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Este relatorio traz dados
de mercado de trés
setores do indice de

Fundos Imobiliarios (Ifix).

Além disso, apresenta a
analise dos principais
fundos dos setores e
informacdes sobre seus
respectivos gestores.

O amadurecimento da nossa industria tem promovido mudancgas na
composicdo do Indice de Fundos Imobiliarios (Ifix); setores que
antes ndo existiam, hoje ja possuem relevante representatividade
no indice.

Com isto, e visando sempre manter 0S nossos investidores
atualizados com as informagdes mais relevantes para a melhor
tomada de decisdo, damos inicio ao nosso primeiro relatério de
fundos multissetorial.

Conforme o nome ja sugere, cobriremos aqui mais de um setor e
apenas 0s que ndo sao abrangidos por nossos relatorios ja
existentes, dos quais citamos: Ativos Financeiros; Galpdes
Logisticos; Shoppings; e Lajes Corporativas.

Desta forma, estruturamos este relatério para ser atualizado de
acordo com a evolucdo do nosso mercado e, consequentemente,
do Ifix.

Ou seja, 0s setores que hoje estdo aqui podem ser excluidos em
versOes futuras e novos segmentos podem passar a compor nossa
andlise, que tem como base as respectivas representatividades no
Ifix e relevancia para o futuro da industria.

Dito isto, nesta edicdo, daremos inicio as analises através de trés
setores: Fundos de Fundos (FoFs), Multiestratégia e Varejo.

Somados, os trés setores representam atualmente cerca de 16% do
Ifix, 0 que resulta numa expansao do nosso universo de cobertura,
levando nossa andalise a englobar todos os segmentos que
consideramos como 0s mais relevantes para o indice no momento.

Vale lembrar que nossa selecdo se da por indicadores como
patriménio liquido dos fundos, composicao no Ifix, liquidez, dentre
outros. Sendo assim, para este relatério, revisamos em detalhes 14
fundos, sendo oito fundos multiestratégia, dois fundos de fundos e
quatro fundos de varejo.

Desses 14 fundos, sete possuem recomendacdes de “compra”
e sete “neutra”, que foram fundamentadas por andlises relativas,
contexto de mercado, qualidade de portfdlio, histérico e experiéncia
do time de gestao.
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IndUstria de Flis

Composicao IFIX - Setor

Segmentos deste relatorio representam hoje ~16% do IFIX

O Ifix tem como objetivo ser o indicador do desempenho médio das cotagbes dos fundos
imobiliarios negociados nos mercados de Bolsa e de balcdo organizado da B3.

Atualmente, o IFIX é composto por 117 fundos e os segmentos de multiestratégia, de fundos de
fundos e de varejo representam, respectivamente, 8%, 3% e 6% do indice. Somados, estes trés
setores compdem cerca de 16% do indice.
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Volatilidade x Retorno — Segmentos do IFIX vs IBOV vs IMA-B vs IMOB

Apesar de termos visto o aumento da volatilidade nos segmentos do Ifix ao longo de 2020, devido
a pandemia, os fundos imobiliarios seguem com uma boa relacdo de risco e retorno no longo
prazo.

Desde o inicio da série, o Ifix sempre mostrou volatilidade bastante inferior se comparado ao Ibov
e ao Imob.

Como podemos observar, os fundos de Varejo tendem a apresentar menor volatilidade que os
Fundos de Fundos e Fundos Multiestratégia.
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Multiestratégia x FoFs

Com mais de 30 anos do surgimento do primeiro fundo imobiliario no Brasil, diversas foram as
mudangas e evolugdes que ocorreram durante este periodo. Inicialmente, a industria era
majoritariamente de fundos monoativos e com um nudmero restrito de investidores. Hoje, as
caracteristicas dos fundos sao outras, assim como a base de cotistas dos fundos ndao é mais a
mesma.

Na mesma linha, em 2010, comegamos a observar o surgimento de uma nova classe de fundos
imobiliarios: os Fundos de Fundos, conhecidos como FoFs — fundos que aplicam seu capital em
cotas de outros fundos. Visto como um aprimoramento da inddstria, na época, a nova classe
comecou a aparecer para 0 publico com a estratégia de diversificacdo de portfolio, através de
uma gestao profissional e acesso a fundos exclusivos. Dentre estes fundos, citamos o notério
BCFF11, fundo do BTG Pactual, um dos primeiros da classe a surgir e ganhar representatividade
na industria de Flls.

Uma década depois, os FoFs, ja estabelecidos na industria, encontraram obstaculos para
continuar crescendo e entregar resultados extraordinarios para os cotistas em mercado de baixa.
Este motivo é explicado pela sua prépria dinamica e estrutura que, ao investir em outros Flls, o
fundo acaba sofrendo duplamente na queda do mercado, recaindo sob o seu duplo desconto e
inviabilizando o “giro” da carteira em momento que poderia aproveitar oportunidades e gerar
maiores resultados. Sendo assim, gestores se veem, por vezes, “travados” em momentos mais
adversos da industria.

Enxergando isto, e aproveitando uma janela positiva da industria, em 2021 comegamos a
observar o crescimento de uma nova classe: os fundos multiestratégia. Um dos maiores fundos
atuais da industria, criado nessa época, o VGHF11, j4 “nasceu” com este formato. No seu
estatuto, o fundo possui um mandato mais flexivel que os FoFs. O fundo da Valora (e os demais
fundos da classe) pode investir ndo apenas em outros fundos imobiliarios, mas também possui
outras vias de investimento como: sociedades de propésito especifico (SPEs); iméveis; CRIs;
acOes; dentre outras possibilidades. Claro, sempre vinculados ao mercado imobiliario.

A partir de 2023, outro movimento comegou a aparecer entre as gestoras de Flls: a consolidacao
dos fundos imobiliarios. Este movimento tem acontecido tanto via compra de Flls, como através
da compra de outras gestoras. E o caso do proprio VGHF11. Em maio de 2023, a Valora
Investimentos anunciou a aquisicdo da Mogno Capital, aumentando o seu capital sob gestdo em
R$ 1 bilhdo (na época, a Valora possuia R$ 12 bilhées sob gestédo no “pré-deal’).

Com a transacéo, o VGHF11 também colheu beneficios, uma vez que incorporou o MGFF11 ao
seu portfélio (via entrega de cotas aos cotistas), fazendo com que o fundo néo apenas crescesse
de tamanho sem dispéndio de caixa, mas também como impulsionasse um movimento de
consolidacdo da industria.

Além da Valora, outras casas realizaram operacdes similares como a VBI Real Estate através da
aquisicdo da Blue Macaw e More Asset, incorporando alguns fundos das casas adquiridas ao
RVBI11. Mais recentemente, tivemos o BTG seguindo o mesmo caminho. Desta vez, o fundo
incorporado foi um dos mais relevantes da industria de FoFs: o BCFF11. O fundo, que citamos no
inicio desta pagina como um dos mais antigos da sua classe, deixou de existir, sendo sua carteira
incorporada ao BTHF11. O BTG Hedge Fund (“hedge fund” — nomenclatura que vem do inglés e,
no nosso mercado, equivale aos multiestratégias) nasceu como um fundo “cetipado” (negociado
apenas em ambiente de balcdo) e, apés a aquisicdo do BCFF11, passou a ser negociado na B3,
em dezembro de 2024.

Como resultado, a classe de fundos que até 2020 basicamente ndo existia, comegou a ganhar
tracdo e aumentar sua representatividade no Ifix. Hoje, o setor jA ganhou espaco suficiente para
garantir sua prépria classificacdo na nossa divisdo do indice pelas classes. Na contramdo, este
avanco nao foi sem custo e a conta acabou recaindo sobre os FoFs. Os fundos de fundos que, na
década anterior, possuiam um papel de destaque entre as classes dos Flls, viram sua
representatividade extenuar, se tornando uma das classes com menor representatividade
atualmente, composto pelos seletos FoFs que permanecem no Ifix.

Apesar do movimento ocorrido nos ultimos anos, ainda é incerto o futuro desta duas classes, uma
vez que os fundos multiestratégia cresceram através de uma consolidacdo possivel numa janela
especifica do mercado.

Desta forma, independentemente do futuro destes dois setores e, levando em consideracdo que
juntos representam cerca de 11% do Ifix, entendemos que 0 momento é propicio para o
acompanhamento mais aprofundado dos principais fundos multiestratégia e FoFs, que ja
possuem espago no mercado e entre 0s investidores.
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A dinamica do duplo desconto

Introduzimos na pagina anterior o conceito de duplo desconto, do qual tanto os FoFs quantos os
fundos Multiestratégia podem acabar exibindo devido as suas caracteristicas de alocacao.

Contudo, antes de adentrarmos no assunto, vale mencionar que os fundos multiestratégia nao
necessariamente terdo tal dindmica, uma vez que, pelo seu mandato amplo, podem optar por hao
possuir alocacdes em Flls em certos momentos ou durante a totalidade da existéncia do fundo,
cabendo esta decisdo aos gestores e respectivos mandatos.

Dito isto, o “duplo desconto” € um conceito amplamente difundido no mercado de FlIs e visto a
relevancia do tema, abordaremos o seu racional para que fique claro do que se trata.

Para comecgarmos, € necessario saber o conceito de cota patrimonial e cota a mercado:

Cotacao a mercado: é a cotacdo com base no mercado secundério, utilizada para negociar um
ativo em ambiente de Bolsa.

Cotacdo patrimonial: € o valor patrimonial do fundo, calculado através de regras contabeis
(ativo menos passivo), dividido pelo nimero de cotas emitidas.

Ademais, os fundos que investem em outros fundos possuem a sua propria cota¢do. Ou seja, um
FoF possui o seu valor patrimonial e seu valor de mercado (baseado na cotagéo do secundario).

Diferente de um fundo de tijolo, cujo valor patrimonial é reavaliado anualmente por uma empresa
de consultoria imobiliaria, os FoFs tém como ativos outros fundos imobiliarios que também sao
listados em Bolsa. Quando o FoF calcula seu valor patrimonial, ele utiliza como referéncia o valor
de mercado dos fundos em sua carteira.

Assim, ao calcular seu valor patrimonial, o FoF reporta as variacbes de mercado das cotacdes
dos fundos que investe, e ndo o valor patrimonial desses fundos.

Ao calcular o valor de mercado dos fundos que compdem seus ativos (somado a outros ativos
como caixa, CRIs, etc.) e subtrair seus passivos, o FoF reporta seu Patriménio Liquido (PL). No

entanto, o valor patrimonial do FoF ndo é necessariamente o valor pelo qual ele negocia,
podendo haver agio ou desagio.

Por isto, quando falamos em FoFs, mencionamos o seu “duplo desconto”. Ou seja, o fundo
possui um desconto no seu “P/VP — Preco / Valor Patrimonial”’, mas esse desconto ainda possui
outro desconto adicional. Isso ocorre porque o valor patrimonial do FoF néo reflete o valor
patrimonial dos fundos que fazem parte de seus ativos, mas sim o valor de mercado em que
estdo sendo negociados no periodo reportado. Essa é a dindmica do duplo desconto.

Para que fique claro, considere um FoF hipotético: LNFM11. O fundo possui hoje uma cota
patrimonial de R$ 80 e uma cota a mercado de R$ 50. Contudo, considerando o valor patrimonial
dos fundos que investe, o valor patrimonial do LNFM11 seria de R$ 100/cota. Ou seja, sua
carteira de Flls possui um desconto de 20% e, sua cota, um desconto de ~38% em relacdo ao
seu PL. Desta forma, o potencial de ganho neste fundo nao seria apenas de R$ 30 (considerando
o upside até a sua relacdo P/VP 1,00), mas sim de R$ 50/cota. Ou, uma potencial valorizacao até
que atinja o valor patrimonial dos fundos que investe.
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P/VP historico FoFs vs Ifix

Analisando o P/VP histérico dos fundos de fundos! contra o Ifix ao longo de uma janela dos
ultimos 10 anos, percebemos que o comportamento entre eles nao foi uniforme, podendo ser
divido em trés grandes periodos. Com isto, podemos inferir que apenas o indicador em questao
nao é uma meétrica relevante para uma andlise do setor, visto 0 comportamento adverso que
apresenta ao longo dos anos. A seguir, traremos o recorte de cada periodo.
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1.30

1,20

1,10
1,00
0,90
0,80
0,70
@o"@ ,\\,0"@ & ® ,50‘\6 Ea\\% \@4<\ .@‘0 b@,(\ 6‘\’\% o“"& 6‘""&@ e&:\ g \,boqp \\,o‘qp Oo-xr‘p xpxq'.\ %eq'\ \e:‘q} \\‘\Fﬂ‘ 6"1'51} 6"”‘% 00\'1? @@‘q‘h afgq'h ?(\.-go \\)oq?

Fontes: Economaética e Ital BBA

P/VP historico: jul/13 a jul/16

Para este primeiro periodo, trouxemos uma janela mais abrangente em relagéo ao estudo acima,
iniciando em 2013. Assim, no recorte utilizado, percebemos uma tendéncia em que os FoFs
negociavam com agio em relagéo ao Ifix, fazendo com que apresentassem um P/VP superior ao
indice. Contudo, em jul/16, este comportamento deixou de existir, encerrando a janela no ponto
de reversao e dando inicio ao préximo periodo analisado.

IFIXP\VP  — FoFs PIVP
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P/VP historico: ago/16 a fev/23

O periodo que comegca em agosto de 2016 trouxe uma dindmica oposta ao analisado
anteriormente, fazendo com que os FoFs negociassem com desconto em relagdo ao Ifix. Com
uma janela abrangendo inclusive a pandemia, os FoFs negociaram em quase a totalidade do
tempo com um P/VP abaixo do Ifix, exce¢cdo apenas para as semanas que sucederam o maior
drawdown (indicador que quantifica a maior perda de um investimento em relagdo ao seu valor
maximo anterior) do indice, no inicio do periodo pandémico. Este comportamento se estendeu até
2023, chegando, assim, ao proximo e ultimo periodo da andlise.

IFIXPVP — FoFs PIVP
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P/VP historico: mar/23 a jun/25

Por fim, a partir de marco de 2023 observamos um novo comportamento para os FoFs. O P/VP
dos fundos de fundos passou a negociar, desta vez, em linha com o P/VP do Ifix. Apesar da
janela mais curta da analise, este é o periodo mais recente e, por isto, de grande relevancia.
Além de percebermos uma tendéncia similar ao Ifix, observamos também a correlagdo que os
dois tém mostrado nesta janela, fazendo com que o comportamento dos FoFs se assemelhasse
ao indice. Entretanto, os Ultimos meses de alta contribuiram para uma interrupcdo deste
movimento, mas ainda sem uma nova caracteristica especifica.

Como conclusédo, entendemos que os FoFs apresentam comportamentos distintos em cenarios
diferentes. No cenario atual, em que temos uma incerteza aliada a um pessimismo macro
econdmico, os FoFs tém apresentado uma relacéo "ao par" com o Ifix. Contudo, numa inversao
de cenario, isto pode mudar. Conforme observado na primeira janela evidenciada, na época,
tinhamos um cenario de juros mais baixos e perspectivas otimistas, contribuindo para que os
fundos de fundos negociassem com um P/VP acima do indice.

IFIX PlVP  — FoFs PAVP
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Mercado de Beta

Os Fundos de Fundos apresentam alta correlagdo com o Ifix, bem como um elevado beta.
Resultando assim em movimentos que acompanham o indice e que, geralmente, acontecem em

maiores magnitudes em comparagdo ao seu benchmark. Em contrapartida, também apresenta
maior volatidade que o Ifix.
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Compilando conceitos: duplo desconto, P/VP e beta.

Nas secdes anteriores, trouxemos importantes conceitos utilizados para entender tanto a

dindmica dos fundos de fundos, como alguns dos critérios analisados para os fundos da nossa
selecéo.

Ao analisarmos o P/VP histérico dos FoFs, mencionamos que o indicador, isoladamente, ndo traz

dados conclusivos para uma projecdo e consequente recomendacdo dos fundos. Contudo, ao
utilizarmos os trés conceitos abordados em conjunto, percebemos que:

Apesar do P/VP histérico dos FoFs possuir comportamento erratico, o indicador ndo deve ser
desprezado na analise;

O P/VP utilizado leva em conta o valor patrimonial dos fundos que, por sua vez, é o valor de
mercado da carteira de ativos. Conforme explicado anteriormente, os fundos que compdem 0s
ativos de um FoF ainda possuem seus descontos em relacéo a cota patrimonial do FoF. Com
isto, apesar de hoje estarmos com um P/VP “em linha” com o Ifix, ao utilizarmos a métrica,
percebemos que o desconto total (potencial) dos FoFs €, atualmente, superior ao do indice;

Por mais que o comportamento do P/VP se assemelhe ao do Ifix, temos que levar em
consideracdo que esta € uma razao que tem como métrica, de forma aproximada, o valor de
mercado dos fundos que investe (0os FoFs ndo possuem, necessariamente, 100% dos ativos
em outros fundos listados, mas sim, um minimo de 67%). Ao levar isto em consideracao,
apesar do P/VP, por vezes, se manter inalterado ou sem grandes variacoes, devemos lembrar
gue a cotacdo de um fundo pode variar, mas, se o seu VP também varia e em mesma
proporcdo, a razdo se mantém inalterada (ex. um fundo que valoriza 20% num periodo, mas
sua carteira de ativos apresenta mesma variacdo, ndo apresenta alteracéo no P/VP);

Considerado o elevado beta dos FoFs, e analisando as trés janelas histéricas, fica evidente
gue o movimento destes fundos possui correlacdo com o indice, mas tende a ser mais rapido e
acontecer antecipadamente em relacdo ao Ifix. Nao obstante, ndo podemos desconsiderar o
contexto macro econdémico, que possui forte influéncia na tendéncia do [fix;

Por fim, numa eventual mudanca de cenario, podemos ver o P/VP médio dos FoFs
apresentando uma nova dindmica em relacdo ao indice.
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Multissetorial Flls

Fundos de Fundos

Atual alocacdao setorial médiat
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Multissetorial FllIs

Fundos Multiestratéegia

Vias de Alocacéo

Se por um lado os FoFs investem preponderantemente em outros Flls, ficando apenas uma
parcela dos seus ativos em caixa ou CRIs, os fundos multiestratégia ndo possuem tal escopo.
Com isto, é importante entendermos quais sdo os principais veiculos de alocagéo desta classe
(mas nao se limitando a estes):

Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs): titulos de créditos de emissdo, securitizados,
constituidos por promessas de pagamentos e lastreados em créditos imobiliarios.

Iméveis: assim como os fundos de tijolo, estes fundos podem ser proprietarios de imoéveis,
reportando nos seus balangos os empreendimentos como ativos do fundo.

Fundos Imobiliarios: assim como os FoFs, os fundos multiestratégia podem investir em outros
fundos, mas sendo sua concentragéo a critério do gestor (e mandato). Fazendo com que esta
alocacéo possa ser dinamica, por exemplo, indo de 0% a 100% do PL;

Sociedade de Propésito Especifico (SPE): modelo de organizacao empresarial pelo qual se
constitui uma empresa limitada ou sociedade anénima com um objetivo especifico. Muito
utilizado para o mercado de incorporacdo, separando contabilmente o incorporador do
empreendimento.

Acdes: estes fundos podem investir no mercado de acgoes, contanto que sejam investimentos
em empresas correlacionados com o setor imobiliario.

Exposicéao por via de alocacao
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Multissetorial Flls

Fundos Multiestratégia

Exposicdo média por segmento (% carteira de FlIs)
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Introducao

O setor de varejo é um dos maiores propulsores da economia brasileira e, por isto, vemos cada
vez mais gestoras de fundos imobiliarios buscando oportunidades no setor. Um dos principais
catalisadores para isto € o movimento das empresas de varejo caminharem cada vez mais para
estruturas enxutas e, como ativos imobiliarios ndo sdo o seu foco, estdo passando a ser
locatarias ao invés de proprietarias de alguns dos imdveis.

Visto a importancia do setor e relevancia que vem tomando no Ifix, falaremos nesta secao,
especificamente, sobre as suas caracteristicas, bem como os dados consolidados dos fundos
gue acompanharemos neste relatério. Todavia, antes mesmo de adentrar em assuntos e dados
mais especificos, precisamos trazer conceitos iniciais.

“Varejo” ndo é um termo incomum para nenhum de nds, mas € preciso entender o seu conceito
para que possamos falar em mais detalhes do setor. Diversas sdo as literaturas que trazem o
conceito de varejo e para este relatério seguiremos com a definicdo da Sociedade Brasileira de
Varejo e Consumo (SBVC) que resume o entendimento necessario: “Podemos definir o varejo
como toda atividade econémica da venda de um bem ou um servigo para o consumidor final,
ou seja, uma transacéo entre um CNPJ e um CPF.”

Exposto isto, o varejo, geralmente, é classificado em trés grandes grupos: bens de consumo em
geral; veiculos e combustiveis; e servico. Todavia, no Brasil, o IBGE traz uma classificacao
distinta, dividindo o setor entre varejo restrito e varejo ampliado, sendo que a diferenca entre os
dois é que o varejo ampliado inclui o varejo restrito com a adicdo de mais dois grupos: material de
construcédo e veiculos. Abaixo trazemos as duas classificacoes.

COMERCIO VAREJISTA

1 - Combustiveis e lubrificantes

2 - Hiper, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo

2.1 - Super e hipermercados

3 - Tecidos, vestuario e calcados

4 - Moveis e eletrodomésticos

4.1 - Méveis

4.2 - Eletrodomeésticos

5 - Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria

6 - Livros, jornais, revistas e papelaria

7 - Equipamentos e material para escritorio, informatica e comunicacao

8 - Outros artigos de uso pessoal e doméstico
COMERCIO VAREJISTA AMPLIADO

9 - Veiculos e motos, partes e pecas

10 - Material de construcéo

Indice

Fontes: SBVC, IBGE e Itall BBA



Evolucédo do PIB Brasileiro

Conforme publicado pela SBVC, para estimarmos o valor agregado do varejo no PIB brasileiro, é
preciso utilizar como referéncia uma média da margem bruta utilizada no setor. Com isto e
partindo de uma Margem de Valor Agregado (MVA) média de 40%, atualmente, o valor agregado
do varejo corresponde a aproximadamente 10,1% do PIB. Em 2024, o PIB do Brasil foi de R$
11,7 trilhdes.

4.8%

3,20 4%
30%

1.8%
1,3% 1,2%

-3,5%
-3,3% -3,3%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: SBVC, IBGE e Ital BBA

Crescimento do varejo

Em 2023, segundo dados do SBVC, o Varejo Restrito “ajustado” (incluindo materiais de
construcdo) teve um impacto de 20,45% no PIB, com um volume de R$ 2,23 trilhGes. Por sua
vez, o Varejo Ampliado teve 25,23% de impacto no PIB, com um volume de R$ 2,75 trilhdes.

4 5% 4 T%

-0,6%
-1,4%
-4 3%
-6,2% =\/arejo Restrito
-8,6% Varejo Ampliado

8.7%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Indice

Fonte: IBGE e Itall BBA



Multissetorial Flls

Fundos de Varejo

Fatores Fundamentais do Consumo: taxa de desemprego

Um dos quatro fatores principais para o crescimento e desenvolvimento do setor de varejo € a
taxa de desocupacao (desemprego), série iniciada em 2012 pelo IBGE.

17%

15%

13%

11%

9%

ikl 6,6%

5%
abr/12 abr/13 abr/14 abr/15 abr16 abr/17 abr/18 abr19 abr20 abr/21 abr/22 abr/23 abr/24 abr/25

Fonte: IBGE e Itai BBA

Fatores Fundamentais do Consumo: renda média mensal

Outro fator dos quatro principais para o crescimento e desenvolvimento do setor de varejo é
renda média familiar, série iniciada em 2012 pelo IBGE.

R$ 3.500
R$ 3.400 3.426
R$ 3.300
R$ 3.200
R$ 3.100
R$ 3.000

R$ 2.900

R$ 2 800
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Multissetorial Flls

Fundos de Varejo

Fatores Fundamentais do Consumo: confian¢ca do consumidor e do comércio

O indice de confianga do consumidor e do comércio, um dos quatro fatores fundamentais, sao
desenvolvidos pela FGV, conforme definido pela fundacéo: “A pesquisa mensal visa capturar o
sentimento do consumidor em relagdo a situacéo geral da economia e suas finangas pessoais.
Quando o consumidor esté satisfeito e otimista, tende a gastar mais. Quando esta insatisfeito,

pessimista, gasta menos.” O indice do comeércio traz a visdo do empresério, indicado a confiangca
do setor de varejo.

96,00

94 00
92 00
90,00

88,70
88.00

86 op =Confian¢a do 86,70

consumidor

84 pp = Confianca do
' comércio

82 00

maif24 juli24 set/24 nov/24 jan/25 mar/25 mai/25

Fonte: FGV e Ital BBA

Fatores Fundamentais do Consumo: crédito

O quarto fator fundamental do consumo é o crédito. Para acompanhamento, trazemos dois
indicadores disponibilizados pelo Banco Central do Brasil: a inadimpléncia da pessoa fisica e o

nivel de endividamento total das familias. Veja no gréfico o valor atual em oposi¢do ao valor do
mesmo periodo no ano anterior.
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Principais tipos de imoveis

Com uma vasta opg¢do em relagdo aos setores da economia e, consequentemente, perfil de
inquilinos, uma das principais caracteristicas para avaliar um fundo do setor é o tipo de imével em
gue possui participacdo. Sendo assim, classificamos em trés principais perfis de
empreendimentos em que os fundos imobiliarios de varejo usualmente investem:

Varejista: similar a um estabelecimento localizado em shoppings, este modelo € muito comum
entre as cidades brasileiras. Tem como caracteristica a existéncia de ponto comercial, com
operacgdo independente e maior flexibilidade frente as lojas de shopping. Todavia, o varejo de
rua também possui desvantagens em relagdo aos shoppings, como um fluxo menos
concentrado e menor infraestrutura disponivel (estacionamento, seguranga, climatizagéo, etc.).

Alimentar: caracterizado pelos super e hipermercados, nos ultimos anos diversas transacoes
foram anunciadas entre fundos e empresas do setor alimenticio para que estas empresas
passassem a ser locatarias dos Flls. Através de operac6es como Sale and Leaseback e Built-
to-suit (verificar glossario), empresas como Carrefour e Assai Atacadista passaram a ndo deter
algumas de suas lojas fisicas e comecaram a ser locatarias dos fundos de varejo, contribuindo
tanto para o crescimento do setor como para o aumento da concentracdo dos fundos neste
tipo de imovel.

Educacional: provavelmente o setor menos Obvio desta lista, os imOveis educacionais se
enquadram no varejo, uma vez que a atividade em questao é baseada em um servigo para o
cliente final. Dito isto, os fundos puramente educacionais tém se tornado cada vez menos
comuns e, em contrapartida, alguns fundos de varejo seguem com a vertente educacional
como um dos pilares das suas estratégias.

Apesar de termos citado apenas trés perfis de iméveis, ressaltamos que os fundos de varejo
possuem ainda outros tipos de empreendimento como laborat6rios e lojas de construcao que, até
0 momento, ndo se enquadram como maioria das suas alocacfes. Seguiremos acompanhando a
evolucdo do nosso mercado e, caso observemos uma mudanca, podemos alterar a lista acima.

Receita por exposicao setorial

3% 1%
9%
26%
29%
51% 25%
19%
17%
12%
2%
GARE11 HGRU11 RBVA11 TRXF11
Varejista W Alimentar Educaciona Agéncias Bancarias M Casa e Construcdo QOutros
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Comparativo Dividend Yield anualizado vs Preco / Valor Patrimonial (P/VP)

Todos os FlIs de FOFs + Multiestratégia que entraram na nossa analise estdo negociando abaixo
do seu valor patrimonial e com um dividend yield (retorno do dividendo) mediano de 12,8%.

16,0%
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14,0%
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Evolucéo do dividend yield nos ultimos 12 meses

ITRI11 @

0,90

VGHF11
[ ]

KNHF11
[ ]

L]
KFOF11

No geral, podemos observar que a mediana do dividend yield nos Ultimos 12 meses se manteve
mais préximo de 12,5%, variando entre 11,0% a 15,1%.

jun/24 jul/i24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25
HFOF11 10,6% 10,6% 10,9% 11,2% 11,1% 11,9% 11,7% 12,4% 12,9% 12,2% 11,2% 11,0%
BTHF11 - - - - - - - 16,5% 16,4% 14,5% 13,5% 12,7%
ITRI11 9,1% 10,3% 11,1% 12,1% 13,0% 12,8% 11,8% 12,4% 12,9% 11,3% 11,2% 11,6%
JSAF11 12,3% 12,7% 12,0% 11,7% 12,7% 13,4% 14,2% 16,6% 16,0% 14,1% 13,8% 13,6%
KFOF11 10,2% 10,1% 10,3% 10,6% 11,8% 11,8% 12,8% 13,2% 12,9% 11,9% 11,1% 10,8%
KNHF11 11,0% 11,2% 11,0% 11,4% 12,1% 12,7% 13,0% 14,0% 13,1% 12,2% 12,0% 12,5%
MCRE11 13,6% 13,9% 12,7% 13,7% 14,2% 14,6% 15,4% 16,0% 16,1% 15,5% 14,8% 15,0%
RBRF11 8,9% 11,0% 8,8% 9,5% 9,6% 16,0% 18,8% 21,2% 12,0% 10,9% 10,4% 10,2%
RVBI11 12,3% 12,0% 12,1% 12,6% 12,9% 13,8% 14,0% 15,0% 14,4% 13,0% 12,3% 12,7%
VGHF11 12,0% 12,2% 12,0% 12,7% 12,3% 13,8% 14,3% 15,1% 15,4% 13,9% 14,1% 13,9%
Mediana 11,0% 11,2% 11,1% 11,7% 12,3% 13,4% 14,0% 15,1% 13,7% 12,6% 12,1% 12,6%
22 0%
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Fontes: Economatica, B3, Itai BBA
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Comparativo Dividend Yield anualizado vs Preco / Valor Patrimonial (P/VP)

A maioria dos Flls de Varejo que entraram na nossa analise estdo negociando abaixo do seu
valor patrimonial e com um dividend yield (retorno do dividendo) mediano de 11,0%.
14,0%
13,0% RBVA11
[ ]

12,0%

GARE11 @
L]
TRXF11

& 11,0%

HGRU11 @

0,75 0,80 0,85 0,90 0,95 1,00 1,05
P /VPA

Evolucéo do dividend yield nos ultimos 12 meses

No geral, podemos observar que a mediana do dividend yield nos Gltimos 12 meses se manteve
mais proximo de 11,4%, variando entre 10,6% a 17,2%.

jun/24 jul/i24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25
HGRU11 7,9% 11,8% 8,0% 8,4% 8,4% 9,3% 19,7% 20,4% 9,6% 9,0% 8,8% 8,8%
TRXF11 10,3% 11,8% 10,5% 10,6% 11,1% 10,9% 29,9% 29,8% 11,2% 11,1% 10,8% 10,9%
RBVA11l 11,0% 11,3% 11,1% 11,8% 12,1% 12,7% 12,3% 13,5% 14,3% 13,0% 12,4% 12,3%
GARE11 11,5% 11,5% 11,4% 11,5% 11,8% 12,4% 13,1% 14,0% 12,8% 11,5% 11,2% 11,3%
Mediana 10,6% 11,6% 10,8% 11,0% 11,4% 11,6% 16,4% 17,2% 12,0% 11,3% 11,0% 11,1%
28,0%
24 0%
20,0%
16,0%
\~
12,0% ¥
—_— e ———— — —
p—
8,0%
4,0%
0,0%
jun/24 juli24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25
HGRU11 ——TRXF11 RBVA11 GARE11 Mediana

indice de Endividamento Geral

indice calculado com base nas informacdes disponiveis nos Informes Mensais mais recentes dos
respectivos fundos.

Obrigacgdes Obrigagbes por indice de
Fundo por aquisicdo securitizacdo de Ativo total Endividamento Geral
de imoéveis recebiveis Jun/25
GARE11* R$ 0 R$ 939.000.000 R$ 1.607.692.308 58%
HGRU11 R$ 182.845.016 R$225.023.806 R$ 3.378.992.185 12%
RBVA11l R$31.145.816 R$200.220.617 R$ 1.946.657.522 12%
TRXF11 R$ 233.120.422 R$958.103.891 R$ 3.147.713.937 38%

* Dados extraidos dos Relatérios Gerencias. Para o GAREL11, foi realizado uma estimativa do Ativo Total conforme dados

disponibilizados no relatério.
indice
BBA

Fontes: Relatérios Gerenciais, Economatica, B3, Ital BBA



Volatilidade x Retorno — FliIs de Varejo

[ ]
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Volatilidade 12 meses
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Fontes: Relatérios Gerenciais, Itall BBA e Economatica
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Dados dos Flls Multissetorial

Nossa selecao de Flls Multissetorial 1/2
Flls selecionados — FOFs

H

KFOF
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Spread Tesouro

o
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%Flls Papel 23% 36%
%FlIs Tijolo 77% 64%

0,92x

Link para Lamina

do Fil Pag 26

Pag 25

Recomendagé&o Compra

Flls selecionados — Multiestratégia

Dividend Yield
Mensal

RBRF RVBI VGHF

0,86% 1,16%

14,1% 15,5% 10,4% 12,9%

13,9%

820 560,7 660,7

IPCA+2035 (bps)

6

Valor de Mercado
quidez

6

0,7

[y
a1

2,84

% Flis 55% 80% 84% 14% 8% 75% 86% 45%

% CRIs 16% 15% 7% 64% 49% 12% 12% 47%
% Imoveis 19% 0% 0% 29% 16% 0% 0% 0%

0,86x 0,91x
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Fonte: Economatica, Ital BBA
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Dados dos Flls Multissetorial

Nossa selecao de Flls Multissetorial 2/2
Flls selecionados — Varejo

Codigo GARE HGRU RBVA TRXF

Dividend Yield

Mensal 0,93%

0,72% 1,06% 0,9%

Dividend Yield

Anual 11,2%

8,7% 12,8% 10,8%

Spread Tesouro
IPCA+2035 (bps)

390,7 140,7 550,7 350,7

Valor de Mercado

1,3

(BRL m) 2,9 1,3 2,1
Liquidez (BRL M) 5,54 4,1 1,85 5,78
Vacancia 0% 0,8% 4,8% 0,2%
ABL (m?) 512.000 613.000 302.000 572.800
indice de
Endividamento 58% 12% 12% 38%
Geral

P/VP 0,99x 0,99x 0,79x 1,0x

Link para Lamina

do Fil Pag 34

Pag 35

Pag 36 Pag 37

Recomendacédo Neutro Compra Neutro Neutro

Dos 14 FlIs analisados neste relatério, sete possuem recomendacdes de “compra” e sete
[13 LH
neutra”.

A recomendacao de cada Fll esta detalhada nas paginas seguintes, com nossa opinido, principais
informacbGes do FlI, objetivo, portfélio, pontos positivos e negativos e principais riscos. Para
embasar as nossas recomendacfes, utilizamos todos os dados colocados neste relatério e
realizamos analise dos principais indicadores/mdltiplos dos Flls (dividend yield, liquidez, P/VP,
etc.). Para este relatorio, ndo realizamos o valuation dos Flls, por isso ndo estipulamos pre¢o-alvo
dos ativos. Ademais, entre parametros quantitativos e qualitativos, nosso processo de analise
também levou em conta o contexto de mercado, a qualidade dos portfolios, risco de crédito dos
devedores, estrutura das garantias, histérico e a experiéncia do time de gestao.

Fonte: Economatica, Ital BBA
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HEDGE TOP FOFII 3 FlI

&) Objetivo

Auferir valorizacado e rentabilidade de suas cotas no longo prazo
por meio do investimento preponderantemente em cotas de
outros FIlI, com foco tanto dos rendimentos quanto dos ganhos
de capital no processo de desinvestimento.

BBA

Recomendacao

Compra |

r P rtf L, |I Ticker HFOF11
- ortiolio Segmento Fundos de Fundos
A alocacéo dos ativos do HFOF esta dividida em cotas de outros Gestor Hedge Investments

Flls (98,4%) e em ativos de renda fixa (1,6%).

Administrador

Hedge Investments

: g : . # Cotas 23.044.389
Sobre a carteira de Flls, a gestdo divide ainda por estratégia
sendo hoje composta por renda (21%), ganho de capital (19%) e Cota a Mercado R$ 5,78
renda e ganho (60%). Valor Patrimonial R$ 1,66 bi
. . . - . Valor de Mercado R$ 1,33 bi
Setorialmente, o fundo possui sua maior exposicdo em ativos
Taxa de adm. 0,60% a.a.

financeiros (23%), seguido por escritérios (23%), galpOes
logisticos (18%), renda urbana (15%) e shoppings (13%).

regulamento;

Apesar de ser 0 maior FoF atualmente da industria, o fundo
concentra cerca de 50% do seu PL em apenas cinco

fundos.

A Riscos

limite ma&ximo permitido pelo seu

Taxa de perform.

20% sobre o que exceder

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes de precos ndo podem ser descartadas;

o IFIX
. . ~ Retorno YTD 6,1%
Dois fundos possuem mais de 10% cada da concentracdo do
PL, e o HFOF adota a estratégia de alocacdo em diversos Retorno 12 meses -8,1%
fundos da casa. P/VP 0,80
D. Yield Anualizado 11,6%
Exposicdo por segmento 5 maiores posic¢oes do fundo Liquidez (6 meses) R$ 1,92 mi
13 2%
CRI
B Escritorios
Logistico Tabela de Proventos
Pz UibeTE Més Data Com  Valor Ve
Mensal
Shopping
out/24  31/10/2024 0,58 0,89%
Qut
2 nov/24  29/11/2024 0,56 0,96%
HLOG11 TVRI11 HREC11 HGBS11 GTWR11
dez/24  30/12/2024 0,56 0,97%
L. jan/25  31/01/2025 0,56 1,04%
Pontos Positivos fev/25  28/02/2025 0,56 1,04%
Gestdo experiente e com vasto histérico no setor mar/25  31/03/2025 0,56 1,02%
imobiliario;
o - . . abr/25  30/04/2025 0,56 0,93%
Liguidez relevante, o que facilita na negociacao do ativo; )
~ . a mai/25  30/05/2025 0,05 0,92%
A gestdo vem trabalhando para reduzir a dependéncia do
ganho de capital na sua geragéo de resultado.
Pontos Negativos
Né&o r_lecessariameNnte um ponto negativo, mas o fundo Dados do Gestor
possui concentracdo de 50% do PL do fundo em outros
fundos da casa Nome Hedge Investments

R$ 8,7 bilhdes

11°

(

O

N

Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execu¢ao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

Risco de marcagdo a mercado: os ativos do fundo podem ter baixa liqguidez no mercado secundario e seu valor é calculado
via marcagdo a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociagdo ou melhor estimativa. Isso pode causar
oscilagdes negativas no valor das cotas;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicdes devem ser feitas com cautela, para que as cota¢des ndo sejam distorcidas.

e Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

No més de maio, o fundo movimentou no total R$ 19,2 milhdes, sendo R$ 6,9 milhdes em compras e R$ 12,3 milhdes em
vendas. As principais movimentagdes deram-se por meio de compra de fundos de desenvolvimento no primario, além da
venda no secundario de alguns fundos de CRI que apresentavam menor desconto em relacdo ao mercado;

Nos Ultimos 12 meses, o HFOF movimentou R$ 646 milhdes entre compras e vendas, equivalente a 38,9% do seu
patrimonio liguido.

Fontes: Hedge, B3, Anbima, Economaética, Broadcast+ e Ital BBA

Resumo dos Flls
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KFOF11

BBA
FUNDOS DE FUNDOS KINEA FlI
@ Objetivo Recomendacéo
Gerar renda mensal através de alocacdes em uma carteira @’ ’ | ’
diversificada de fundos imobiliarios, bem como gerar ganhos de
capital.
’. Portfolio Ticker KFOF11
Segmento FOF
No momento, a alocagdo dos ativos do KFOF esta dividido.em Gestor Kinea
94,3% em cotas de outros Flls, 4,9% em CRIs e 0,8% em Caixa. Administrador Intra
As cinco maiores posi¢des de cotas em outros FlIs (LVBI, VGIR, 9
HSML, VISC e BRCO) representam hoje ~37%. # Cotas 7.014.565
Setorialmente, o fundo possui sua maior exposi¢do em Flis de Cota a Mercado R$ 80,98
CRI (36,3%), ;(?guido por logistica (17%), shoppings / varejo Valor Patrimonial R$ 0,62 bi
(17,3%) e escritorios (9,7%). b
Da alocacdo em CRIs (5%), a posicdo do KFOF é em apenas Valor de Mercado R$ 0,57 bi
um ativo, um CRI da Even com taxa a CDI + 2,55% a.a. O CRI é Taxa de adm. 0,92% a.a.
baseado em estoque de unidades residenciais da incorporadora Taxa de perform. 20% do que exceder a

variagao do IFIX

Even S.A. em Sao Paulo.

No momento, a reserva acumulada ndo distribuida é de R$ Retorno YTD 21,2%
0,51/cota. Retorno 12 meses -2,4%
P/VP 0,92
D. Yield Anualizado 11,1%
Exposicéo por tipo de ativo Exposicdo por categoria Liquidez (6 meses) R$ 1,24 mi
mFll de CRI
=l = Logistica
Sh =V arej
ch it Tabela de Proventos
) CR A Yield
Caixa PefriEs Més Data Com Valor Mensal
0 outi24  31/10/2024 0,75 0,98%
= Qutros
nov/i24  29/11/2024 0,75 0,98%
Pontos Positivos dez/24  30/12/2024 0,75 1,06%
= O KFOF possui uma gestdo experiente e carteira jan/25  31/01/2025 0,75 1,10%
diversificada; fev/25  28/02/2025 0,75 1,04%
= Liquidez boa, o que facilita na negociacdo do ativo; mar/25  31/03/2025 0,75 0,99%
= Alocacdo balanceada entre Flls de Ativos Financeiros e abr/25  30/04/2025 0,75 0,91%
Flis de Tijolos; mai/25  30/05/2025 0,75 0,90%

= Baixa concentracdo em fundos da casa.

Pontos Negativos
= Na&o necessariamente um ponto negativo, mas trés fundos
(LVBI, VGIR, HSML) tém uma participagcdo maior que 8% Dados do Gestor

cada do PL atual do KFOF. .
Nome Kinea

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 1°

R$ 34,1 bilhdes

A Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes de precos ndo podem ser descartadas;

= Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execu¢ao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

= Risco de marcacdo a mercado: os ativos do Fundo podem ter baixa liquidez no mercado secundéario e seu valor €
calculado via marcacdo a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociacdo ou melhor estimativa. Isso
pode causar oscilagcdes negativas no valor das cotas;

= Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicdes devem ser feitas com cautela para que as cotagdes ndo sejam distorcidas.

(]
c \'. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

-'-/Em fevereiro, o fundo recebeu as cotas do RBVA (Rio Bravo Renda Varejo) de propriedade do RBED (Rio Bravo Renda
Educacional) resultante da troca de ativos por cotas. A gestédo considera positiva a troca do RBED por RBVA, pois o volume
de negociacao e a diversificagédo de ativos e inquilinos deste papel sdo muito superiores;

= Em maio, o fundo vendeu posi¢ao de fundos de CRI, que representavam 1,0% do PL, gerando R$ 0,05 por cota de ganho de
capital. Os recursos das vendas foram alocados em um FIl do setor de incorporagdo residencial com viés de longo prazo,
que representa 1,5% do PL.

\
Fontes: Kinea, B3, Anbima, Economética, Broadcast+ e Ital BBA | Resumo dos Flis




BTG Pactual Real Estate Hedge Fund |

&) Objetivo

O BTHF tem um mandato que visa transitar entre carteiras de
renda fixa e renda variavel em produtos financeiros imobiliarios.
Seu objetivo é proteger o patriménio dos cotistas em periodos de
maior volatilidade, a0 mesmo tempo em que busca aproveitar

BBA

Recomendacao

 Comra

ciclos favoraveis para destravar capital e gerar valor. Ticker BTHF11
'. Portfolio Segmento Multiestratégia
~ . P . Gestor BTG
Atualmente, a alocacdo dos ativos estd dividida da seguinte -
forma: 27,9% em Flis de Tijolo, 27% em Flis de Papel, 18,6% Administrador BTG
em Ativos Reais, 15,6% em CRIs e 10,9% em caixa. # Cotas 205.846.940
Em relagéo aos Ativqs Reai;, 0 f_undo detém duas posicoes Cota a Mercado R$ 8,66
alocadas em Tijolo, via Flls investidos 100% controlados pelo o )
- Valor Patrimonial R$ 2,09 bi
fundo, pois dessa forma conseguem usar o resultado desses
ativos com parcimonia. Os ativos sdo: Shopping Patio Macei6 Valor de Mercado R$ 1,78 bi
(Alagoas) e Ez Tower Torre B (Chucri Zaidan, Sao Paulo). Taxa de adm. 1,10% a.a.
En'1 _relagao aos CRIs, a parcela indexada ao IPCA possui taxa Taxa de perform. N/A
média de 9,94, enquanto a parcela atrelada ao CDI possui taxa ;
média de 3,11%. Retorno YTD 18,5%
Setorialmente, a carteira do fundo possui maior exposicdo em Retorno 12 meses -
Papel (30,3%), Corporativo (20,2%) e Shopping (14,5%). P/VP 0,85
D. Yield Anualizado 12,7%
Exposic¢édo por tipo de ativo Exposicdo por segmento — CRI e FlI Liquidez (6 meses) R$ 3,97 mi

m Papel
PRUAA  =Flls de Tijolo Corporativo
Flls de Papel Shopping
Ativo Real Hotelaria Tabela de Proventos
uCRls = Out
- oS ~ | Yield
o Més Data Com Valor Mensal
DIREEETER dez/24  18/12/2024 0,09 1,17%
jan/25  08/01/2025 0,09 1,28%
Pontos Positivos fev/25  07/02/2025 0,09 1,36%
Carteira diversificada: mar/25 11/03/2025 0,09 1,21%
Liquidez relevante, o que facilita na negociag&o do ativo; abri25  07/04/2025 0,09 1,21%
Gest&o experiente e com alta capacidade de originagao; mai/25  08/05/2025 0,09 1,09%

Boa estrutura de garantias.

Pontos Negativos

N&o necessariamente um ponto negativo, mas de atencao:
o fundo realizou algumas operacdes compromissadas que

devem ser monitoradas. Dados do Gestor

Nome BTG

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 20

R$ 32,8 bilhdes

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de Ativos Financeiros e Tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execu¢ao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

Risco de marcacdo a mercado: os ativos do fundo podem ter baixa liquidez no mercado secundario e seu valor é calculado
via marcagdo a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociagdo ou melhor estimativa. Isso pode causar
oscilagdes negativas no valor das cotas;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicoes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas;

Risco de vacancia: ndo podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microeconémicas, ou por
deterioracdo do cenario macroecondmico.

c \. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes
<«

Em mai/25, o gestor informou que aproveitou o momento favoravel do IFIX para realizar algumas vendas estratégicas de
posicdes secundarias, com objetivo de capturar ganhos e reforcar a posi¢édo de caixa do fundo. Atualmente, o BTHF11
detém 10,9% em caixa que, segundo a gestdo, permite o fundo avancar com novas operagfes de crédito estruturados
originadas internamente e, ao mesmo tempo, manter flexibilidade para alocar recursos em oportunidades taticas que surgem
no mercado secundario, especialmente em fundos descontados com fundamentos sélidos;

Em jan/25, o BTHF informou que o Ed. Ez Tower Torre B (13,5% do PL do BTHF) est4 53% ocupado, apés a desocupacgéo
parcial de um dos principais inquilinos, que pagou uma multa superior a R$ 55 milhdes.

Fontes: BTG Pactual, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA Resumo dos Flis
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ITAU TOTAL RETURN FlI Sl

@ Objetivo | Rgcomendagéo

Fundo listado com foco em geracdo de renda, complementado por W
ganho de capital, através da alocacdo em diversas classes do setor |
imobiliario, contando com uma gestdo ativa para selecionar os

investimentos, de acordo com momento de mercado.

r POI‘tf()liO Ticker ITRI11

- Segmento Multiestratégia
O portfélio do fundo esta dividido entre 77,8% em outros Flls, Gestor Itad Asset
14,9% em CRIs, 4,3% alocado em acdes do setor imobiliario, Administrador Intrag
2,2% em FlIs de desenvolvimento e 0,7% em caixa.

. , . . . # Cotas 6.250.000
A carteira de CRIs é composta por oito ativos, com maior
concentracdo no setor Residencial (6,3% do PL), seguido por Cota a Mercado R$ 81,30
Lajes Corporativas (4,4%) e Geracdo Distribuida (2,8%). Quanto Valor Patrimonial R$ 0,58 bi
ao indexador, 54% da carteira possui taxa médi'a .IPCA + Valor de Mercado R$ 0,51 bi
10,66%, 27% com taxa CDI + 2,78% e 19% taxa pré-fixada de .
13,45% a.a. A duration média da carteira de crédito é de 2,71 Taxa de adm. 1,20% a.a.
anos. Taxa de perform. N&o ha
O fundo possui posicdo ainda em fundos de desenvolvimento Retorno YTD 19,7%
i 0,

com um potencial de aumento para 3,6% .do PL, conforme Retormo 12 meses 0.6%
respectivos cronogramas de reembolso. Por fim, o seu portfélio
de agdes conta com incorporadoras (2,9% do PL) e shoppings PIVP 088
(1,45%). D. Yield Anualizado 12,1%

5 maiores posic¢oes (% do PL) Alocacao por setor (% do PL) Liquidez (6 meses) R$ 1,16 mi

9,3%

Ativos Financeiros

u Shoppings

Tabela de Proventos

52% 50 495

34% Logistica
4,1% Escritérios Yield
uFoFs Més Data Com Valor e
Vers Mensal
out/24  31/10/2024 0,85 1,02%
nov/24  29/11/2024 0,80 1,00%
XPML VISC RBRY RBRR KNIP dez/24  30/12/2024 0,70 0,97%
Pontos Positivos jan/25  31/01/2025 0,75 1,10%
Carteira de fundos com bons nomes da industria: fev/25  28/02/2025 0,72 1,00%
Apesar de ainda possuir baixa concentracdo em vias de mar/25  31/03/2025 0,75 0,98%
investimento nao tradicionais (Flls de desenvolvimento e abr/25  30/04/2025 0,80 0,98%
a(;qes),_vem_c_)s como p05|t|yp a busca da gestdo por uma mai/25  30/05/2025 0.82 0.99%
maior diversificagédo do portfolio.
Pontos Negativos
N&o necessariamente um ponto negativo, mas, apesar de
possuir amplo mandato, o fundo segue com alta concentracéo Dados do Gestor
em outros Flls (77%), mantendo uma caracteristica de FoF. Nome ltad
Abdicando assim da oportunidade de investir através de outras
vias, capturando ganhos e mitigando risco; Montante Sob R$ 2.7 bilhdes
Apesar de concordarmos com a qualidade do fundo, Gestéo (FIIS)
consideramos como elevada a alocagéo de 9,33% no XPML11, Ranking Anbima 30°

uma vez considerado a concentracdo da segunda maior
. Pposicéo (5,2%).
Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de crédito: O fundo pode investir em FlIs de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execugao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

Risco de marcacdo a mercado: os ativos do Fundo podem ter baixa liquidez no mercado secundéario e seu valor é
calculado via marcacao a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociacdo ou melhor estimativa. Isso
pode causar oscilagdes negativas no valor das cotas;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicdes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.

([ ]
ct_} Fatos Relevantes | Principais movimentagoes

Em dez/24, a gestéo divulgou guidance de dividendos informando que esperavam uma distribuicdo entre R$ 0,70 e R$ 0,80
por cota, ao longo do primeiro semestre de 2025. Em mai/25, o fundo anunciou um rendimento de R$ 0,82 por cota, valor
acima do guidance para o semestre, em fun¢éo de um ganho de capital realizado nas a¢6es da Direcional;

No relatério gerencial referente a fev/25, a gestao trouxe comentarios sobre o XPML11, apds noticias serem vinculadas na
midia sobre a situagdo do caixa do fundo. Na segdo sobre o fundo, a gestdo do ITRI refor¢cou o racional da tese, que se
mantém como a maior exposicao individual do fundo (9,3% do PL do ITRI).

Resumo dos Fils
Fontes: Ital Asset e Ital BBA b



JS Ativos Financeiros

&) Objetivo

O Fundo tem por objeto o investimento em ativos imobiliarios, por
meio da aquisicao, prioritaria, de quaisquer um dos ativos-alvo, sem
prejuizo da possiblidade de aquisicdo de outros ativos, conforme
definidos em regulamento.

BBA

Recomendacao

 Neuto |

r POI‘tf()liO Ticker JSAF11
- Segmento Multiestratégia
A alocacao esta dividida em FlIs (84%), CRIs (7%), caixa (5%) e 3% Gestor Safra Asset
em acodes. Ainda, a gestdo separa as alocagdes também por sliriaiasien Safra S.A
estratégia, sendo: Renda (49%); Ganho de Capital (27%); e Ganho =
de Capital + Renda (24%). # Cotas 77.523.290
Cota a Mercado R$ 7,75
A carteira de CRIs esta concentrada em trés operagdes, sendo: o ) ) )
CRI HSLG11 com taxa IPCA + 8% a.a. (4,1%); CRI MALL11 taxa Valor Patrimonial R$ 0,69 bi
IPCA +7,8% a.a. (3,3%). Valor de Mercado R$ 0,60 bi
Taxa de adm. 1,00% a.a.

Quanto aos FlIs da carteira, o fundo possui 4 posicées (RVBI,
SARE, RCRB e RBRY) acima de 5%. Setorialmente, o fundo esta
mais exposto a Recebiveis Imobiliarios (44%), seguido por lajes

Taxa de perform.

20% s/ IPCA + IMA-B

L ” Retorno YTD 7,2%
corporativas com 23% da concentragao.
Retorno 12 meses -9,4%
P/IVP 0,87
D. Yield Anualizado 14,1%
5 maiores posicoes (% do ativo) Alocacéo por setor (% do ativo) Liquidez (6 meses) R$ 1,76 mi

6,6%

B 6,0%
5.2% 2%
4,6% 7% 7% Recebiveis
6% mlajes
44% FoFs
11% Caixa
m | ogistico
Shopping
Varejo

Tabela de Proventos

Més Data Com Valor Ve
Mensal
out/24  31/10/2024 0,91 1,06%
nov/24  29/11/2024 0,91 1,12%
dez/24  30/12/2024 0,09 1,17%
RVBI SARE RCRB RBRY HREC
.. jan/25 31/01/2025 0,09 1,38%
Pontos Positivos fev/25 28/02/2025 0,09 1,28%
Cartel_ra com concentragéo em CRIs, 0 que, para o0 momento, mar/25  31/03/2025 0,09 1.18%
possui um papel mais defensivo.
abr/25  30/04/2025 0,09 1,14%
mai/25  30/05/2025 0,09 1,13%

Pontos Negativos

N&o necessariamente um ponto negativo, mas, apesar de Dados do Gestor
possuir amplo mandato, o fundo segue com alta concentracio Nome Safra
em outros Flls (84%), mantendo uma caracteristica de FoF.

. . . . - p Montante Sob
Abdicando assim da oportunidade de investir através de outras Gestéo (FIIS) -

vias, capturando ganhos e mitigando risco. ] )
Ranking Anbima -

A Riscos

Py
()

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execu¢ao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

Risco de marcacdo a mercado: os ativos do Fundo podem ter baixa liquidez no mercado secundéario e seu valor é
calculado via marcacdo a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociacdo ou melhor estimativa. Isso
pode causar oscilagbes negativas no valor das cotas;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicdes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.

e Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

"/Para 0 1S25, a gestdo possuia um guidance de distribuicdo entre R$ 0,085/cota e R$ 0,095/cota;

No més de fev/25, a equipe de gestdo: “realizou novas alocagées em Flls de CRI com elevada taxa implicita, dados os
descontos no mercado secundario. Adicionalmente, aumentamos a parcela alocada diretamente em CRIs, com a aquisicdo
do CRI WT Guarulhos. O objetivo dessa estratégia consiste em aproximar a geragdo de resultado recorrente ao patamar de
dividendo atualmente distribuido.” Em mai/25, o CRI WT Guarulhos néo fazia mais parte da carteira;

Em mai/25, a equipe de gestdo realizou ganhos néo recorrentes de ~R$ 0,013/cota, o que ajudou a reduzir a necessidade de
utilizacdo da reserva de resultados.

Fontes: Safra e Itai BBA b
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KNHF11

Kinea Hedge Fund

BBA

&) Objetivo

Gerar retorno absoluto, resultante de renda recorrente e de
ganhos de capital, a partir de uma gestao ativa multidisciplinar,
com uma carteira composta por diferentes ativos do setor
imobiliario e gerida por diferentes equipes da Kinea.

Recomendacao

b |

Ticker KNHF11
'. Portfolio Segmento Multiestratégia
oo - . Gestor Kinea
O fundo tem um mandato hibrido e ira buscar oportunidades - !
ativamente em diversos subsegmentos do mercado imobiliario. Administrador Intrag
Atualmente, a alocacdo dos ativos esta dividida da seguinte # Cotas 19.663.235
forma: 64% em CRIs, 29% em Imoveis, 1,7% em caixa, 13,7% Cota a Mercado R$ 92,38
em cotas de outros FlIs, 8,3% em LCl e 1,1% em acdes. Valor Patrimonial RS 1.95 bi
Em relagéo aos CRIs, a parcela indexada ao IPCA possui taxa alor Fatrmonia D
média de 11,98%, enquanto a parcela indexada ao CDI possui Valor de Mercado R$ 1,82 bi
taxa média de 3,54%. Setorialmente, a carteira de CRIs possuli Taxa de adm. 1,20% a.a.
. - . . o :
maior  exposicdo em. Residencial (35,6 /‘f)' segmdo_ por Taxa de perform. N/A
Residencial Home Equity (24,9%), Residencial — Pulverizado ;
(20,4%), Escritorios (8,2%). Retorno YTD 17,7%
O fundo detém trés ativos imobiliarios: dois edificios Retorno 12 meses 10,6%
corporativos (Sdo Luiz e HL Faria Lima) e um shopping P/VP 0,93
(Uberabay). D. Yield Anualizado 13,0%
Exposigéo por tipo de ativo Exposicdo por segmento — CRI Liquidez (6 meses) R$ 3.97 mi

1%

u Residencial

=CRI
mlmdveis

= Res. - Home Equity
Tabela de Proventos

Caixa Res. - Pulverizado
m(Cotas de Fll
€L = Escrtonos Més Data Com Valor sk
A m Geracio distribuida Mensal
Galpéies Logisicos out/24  31/10/2024 0,90 1,01%
nov/24  29/11/2024 0,90 1,06%
Pontos Positivos dez/24  30/12/2024 0,90 1,08%
- Carteira diversificada: jan/25  31/01/2025 0,90 1,17%
= Liquidez relevante, o que facilita na negociacéo do ativo; fevi25  28/02/2025 0,90 1,05%
= Gestdo experiente e com alta capacidade de originagao; mar/25  31/03/2025 0,90 1,01%
- Boa estrutura de garantias; abr/25  30/04/2025 0,95 1,05%
mai/25  30/05/2025 1,00 1,10%

Pontos Negativos
= N&o necessariamente um ponto negativo, mas de atengéo:
o fundo realizou algumas operagbes compromissadas

(8,2% do PL) que devem ser monitoradas. Dados do Gestor

Nome Kinea

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 1°

R$ 34,1 bilhdes

A Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuag6es de precos ndo podem ser descartadas;

= Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de Ativos Financeiros e Tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execu¢ao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de Tijolos, setores econémicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

= Risco de marcacédo a mercado: os ativos do fundo podem ter baixa liqguidez no mercado secundério e seu valor é calculado
via marcagdo a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociagdo ou melhor estimativa. Isso pode causar
oscilag6es negativas no valor das cotas;

= Risco de liqguidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicoes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas;

= Risco de vacancia: ndo podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microeconémicas ou por
deterioracdo do cenario macroecondmico.

c \. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes
<«

=* No momento, o fundo conta com R$ 193,4 milhdes em caixa. No entanto, o fundo tem algumas obrigacdes de aquisicdes de
imoveis para pagar nos préximos trimestres. Apés os pagamentos referentes as aquisicoes do Ed. Sdo Luiz e do shopping
Uberaba, o caixa passara para R$ 18,4 milhdes. Em mai/25, a reserva acumulada nao distribuida estava em R$ 0,82/cota. A
gestédo tem uma expectativa de distribuir um rendimento mensal entre R$ 0,85 a R$ 0,95 até ago/25;

= Dentre as Ultimas movimentacdes da carteira de Flls, o KNHF informou que investiu R$ 30 milhdes (1,54% do PL) em um FlI
voltado & incorporacao residencial de baixa renda, com foco em longo prazo e vendeu ~R$ 6 milhdes (0,31% do PL) de um
Fll do setor logistico.

Fontes: Kinea, B3, Anbima, Economética, Broadcast+ e Ital BBA | Resumo dos Flis
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MCRE11

Maua Capital Real Estate FlI

BBA

&) Objetivo

O objeto do fundo é proporcionar aos cotistas a valorizagédo de
suas cotas, por meio da aplicagdo nos seguintes ativos: CRIs,
Flls, LH, LCI, LIG, Cepac, FIP, FIDC, acbes e empreendimentos
imobiliarios.

Recomendacao

- 1
| Neutro

Ticker MCRE11
'. Portfolio Segmento Multiestratégia

O fundo tem um mandato hibrido e, no momento, 92% dos Gestor Maué
recursos do fund_o estdo alocados em gtivos alvq, sendo_ 15 Administrador BTG
CRIs, um crédito estruturado, um imével, cinco ativos

. ~ # Cotas 111.598.921
estruturados e 17 fundos listados. Porcentualmente, a alocagéo
dos ativos esta dividida da seguinte forma: 49% em crédito, 16% Cota a Mercado R$ 8,50
em iméveis, 10% em estruturados, 9% em crédito estruturado, Valor Patrimonial R$ 1,14 bi
8% em cellxa e 8% em cotas de ou_tros Flls. valor de Mercado R$ 0.95 bi
Em relacdo aos CRIs, a parcela indexada ao IPCA representa

) e Taxa de adm. e o

73% e possui taxa média de 10,5%, enquanto a parcela 13%aa.

indexada ao CDI representa 25% e possui taxa média de 5,1%.
Setorialmente, o fundo possui sua maior exposicdo em

gestao

Taxa de perform.

20% sobre o exceder
IPCA + 6,00% a.a.

residencial (30%), seguido por logistico (28%), comercial (27%), Retorno YTD 18,0%
shopping (14%) e loteamento (1%). Retorno 12 meses 1,4%
A regido Sudeste é onde o fundo concentra mais 0s seus PP 0,83
investimentos (59%), seguido pelo Centro-Oeste (29%).

D. Yield Anualizado 15,5%

Exposicgéo por classe de ativo Exposicdo por segmento carteira crédito

Liquidez (6 meses) R$ 3,28 mi

= Crédito m Logistico
mlmdveis
. ® Residencial
et Tabela de Proventos
uFlls Comercial .
s Més Data Com  Valor Ve
uEstruturados = Shopping Mensal
A out/24  15/10/2024 0,10 1,18%
nov/i24  18/11/2024 0,10 1,21%
Pontos Positivos dez/24  16/12/2024 0,10 1,39%
= 53% do portfélio de crédito e estruturados estdo no estado jan25  16/01/2025 0,10 1,31%
de Sé&o Paulo; fevi25  17/02/2025 0,11 1,39%
= Diversificacdo de portfélio através de diferentes vias de mar/25  19/03/2025 0,11 1,27%
investimento, se beneficiando da flexibilidade do seu abr/25  15/04/2025 011 1.27%
mandato.
mai/25  16/05/2025 0,11 1,22%
Pontos Negativos
= 41% do portfélio de crédito e estruturados ndo sédo da
regido Sudeste;
= Cerca de 53% do patrimdnio estd concentrado em cinco Dados do Gestor
investimentos. Nome Maua
Montante Sob R$ 6,5 bilhes

Gestao (FIIS)
Ranking Anbima 15°

A Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuag6es de precos ndo podem ser descartadas;

= Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de Ativos Financeiros e Tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execu¢ao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de Tijolos, setores econémicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

= Risco de marcacédo a mercado: os ativos do fundo podem ter baixa liqguidez no mercado secundério e seu valor é calculado
via marcagdo a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociagdo ou melhor estimativa. Isso pode causar
oscilag6es negativas no valor das cotas;

= Risco de liqguidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicoes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas;

= Risco de vacancia: ndo podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microeconémicas ou por
deterioracdo do cenario macroecondmico.

c \. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes
<«

=* Em fev/25, o fundo realizou um novo investimento no valor de R$ 72,0 milhées. O fundo adquiriu cotas subordinadas do FlI
Maué Capital Logistico (MCLO11). Fundo da casa que, segundo a gestdo: “Trata-se de um Fundo Imobiliario que adquiriu, a
precos oportunisticos, quatro galpdes logisticos prontos, 100% locados e em localiza¢gdes com alta demanda para locacao,
sendo que 95% dos ativos estdo a menos de 45 km do centro da cidade de Sao Paulo ou Rio de Janeiro”.

= Em jun/25, a reserva acumulada nédo distribuida estava em R$ 0,04/cota, valor maior que o registrado em dez/24 de R$
0,01/cota. A gestao tinha uma expectativa de distribuir um rendimento mensal entre R$ 0,10 a R$ 0,11 no primeiro semestre
de 2025. O guidance de rendimentos para o segundo semestre ainda nao foi divulgado.

Fontes: Maud, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itai BBA | Resumo dos Flis
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RBR Alpha Multiestratégia Real Estate FlI ==

7 ot 5
@ Objetivo Recomendagéao
Auferir rendimentos e ganhos de capital na aquisicdo de fundos W
imobiliarios (FllI), certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e E—
outros ativos liquidos ligados ao mercado imobiliario.
,p- Ticker RBRF11
’. Portfolio _ -
Segmento Multiestratégia
O RBRF husca diversificar os investimentos em cinco principais Gestor RBR
(?Ias:ses de ativos: acgbes, desenvolvimento, tijolo, crédito ~e Administrador BTG
liquidez. No momento, 62,8% dos recursos do fundo estéo
alocados em tijolo, 24% em crédito, 5,9% em desenvolvimento e # Cotas 136.807.700
7,3% em liquidez. Cota a Mercado R$ 6,95
As cinco maiores posi¢des representam 42% do PL do RBRF, Valor Patrimonial R$ 1,17 bi
sendo: shopping Eldorado (9,5%), Fll Global Apto — focado no )
. . Valor de M d R$ 0,95 bi
mercado residencial para renda (9,6%), TEPP11l (8,3%), Ta Orde derca ©
RBRL11 (7,9%) e shopping Plaza Sul (6,6%). getin 1,0% a.a.
Em relacdo aos CRIs, a parcela indexada ao IPCA representa 20% sobre o exceder
10,2% e possui taxa média de 10,06%, enquanto a parcela Taxa de perform.  maior entre: i) IGP-M +3%
indexada ao CDI representa 1,9% e possui taxa média de 3,6%. a.s.; ou i) 4,5% a.s.
Setorialmente, o fundo possui sua maior exposicio em Retorno YTD 15,6%
corporativo (26%), seguido por shopping (19%) e residencial Retorno 12 meses 5,1%
(12%). PIVP 0,81
i : L .
Exposicéo por classe de ativo Exposicdo por segmento % PL D. Yield Anualizado 10,4%
2%
DEErTERT Liquidez (6 meses) R$ 2,31 mi
Tijolo Shopping
Crédito Estruturado
uCrédito Residencial Tabela de Proventos
Desenvolvimento Lt?gw'stico Yield
[on Eeie Més Data Com  Valor
uLiquidez Liquidez Mensal
= Outros out/24  09/10/2024 0,05 0,80%
nov/24  11/11/2024 0,09 1,33%
Pontos Positivos dez/24  10/12/2024 0,10 1,61%
O investimento no FII Global Apto tem o potencial de gerar jan25  10/01/2025 0,11 1,71%
ganhos também com a venda de unidades residenciais; fev/25  11/02/2025 0,06 0,94%
Liguidez relevante, o que facilita na negociacao do ativo; mar/25  13/03/2025 0,06 0,92%
Gestéo experiente e com boa capacidade de originacao. abr/25  09/04/2025 0,06 0,92%
mai/25  12/05/2025 0,06 0,85%

Pontos Negativos

Apesar da gestdo enquadrar o fundo como multiestratégia,
0 seu regulamento ndo permite investimentos diretos em
outras classes de ativos. Sendo assim, o fundo é mais Dados do Gestor
limitado que os demais multiestratégia e, na nossa visao,

sua classificagéo seria mais coerente no setor de fundos de Nome RBR
fundos; Montante Sob

~ . . . . Gestao (FIIS)
N&o necessariamente um ponto negativo, mas dois ativos , , .
tém uma participacdo de 19% do PL atual do RBRF. Ranking Anbima 12

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes de precos ndo podem ser descartadas;

R$ 8,1 bilhdes

Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execu¢ao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

Risco de marcacdo a mercado: os ativos do fundo podem ter baixa liquidez no mercado secundario e seu valor é calculado
via marcagdo a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociagdo ou melhor estimativa. Isso pode causar
oscilagdes negativas no valor das cotas;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicoes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas;

Risco de vacancia: ndo podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microecondmicas ou por
deterioracdo do cenario macroecondmico.

c \. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

Diferente de outros FOFs/Multiestratégia, no momento, o fundo detém 7,3% do PL em liquidez, sendo uma alocagdo
temporaria com objetivo de maximizar rentabilidade do caixa de curto prazo. As Ultimas movimenta¢des foram: em abr/25, o
RBRF alocou R$ 10 milhdes no Fll Special Opportunities, que detém 43,5% do Kalea Jardins, empreendimento residencial
de alto padrdo. Do lado da venda, o fundo desinvestiu uma unidade do Global Aptos com ganho de capital de 29%;

Em abr/25, a reserva acumulada néo distribuida estava em R$ 0,112/cota, valor maior se comparado a reserva registrada
em dez/24 de R$ 0,053/cota. A gestao esperava distribuir um rendimento mensal entre R$ 0,06 a R$ 0,07 durante o primeiro
semestre de 2025.

. . Resumo dos Flis
Fontes: RBR Asset Management, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Ital BBA
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VBI REITS Multiestratégia Fll

&) Objetivo

O fundo tem como objetivo aplicar, primordialmente, em cotas de
outros fundos de investimento imobiliario e ativos complementares,
desde que todos estes fundos e veiculos de investimento tenham
como propdasito Unico atividades permitidas aos fundos imobiliarios.

BBA

Recomendacao

Poae |

r P 6l Ticker RVBI11
- ortiolio Segmento Multiestratégia
A alocacdo esta dividida em Flis Liquidos (62%), Flls Private Gestor Patria
Placement (24%), CRIs (12%) e 2% em caixa. Sobre a carteira Administrador BRL Trust
de FlIs, a exposicao setorial esta mais concentrado em: Flls de # Cotas 10.276.012
CRI (25,2%), Hibrido (19,6%), Lajes Corporativas (18,6%), o
Shoppings (9,7%). Cota a Mercado R$ 65,13
A carteira de CRIs possui concentracao em inflacdo (59%) com Valor Patrimonial R$ 0,78 bi
taxa média de IPCA +14,3% a.a. O restante da carteira (41%) valor de Mercado R$ 0.67 bi
possui taxa CDI +4,5%. Sobre a carteira de CRIs, a exposi¢ao

Taxa de adm. 0,925% a.a.

setorial estd mais concentrado em: Residencial (44%),
Loteamento (15,5%), Energia (10,8%), Varejo (9,5%).

Taxa de perform.

20% sobre IFIX

No momento, 24% da carteira é direcionada a Flls Private Retorno YTD 8,3%
Placement, que s.ao'velculos re.str|tos ~a investidor profissional Retormo 12 meses 2.4%
e/ou com baixa liquidez que ainda ndo passaram por oferta
publica. P/VP 0,86
D. Yield Anualizado 12,9%
Alocacao por Ativo Imobiliario (%) Exposicéo por Setor (%) Liquidez (6 meses) R$ 1,05 mi
2% 30 1%
. Fll de CRI
12% mFlis Liguidos 6'53% oo u Hibrido
Lajes Corporativas
7%
Flls Private =CRI Tabela de Proventos
249 Placement m Shoppings
Cutros . Yield
CRI Log. Industrial Més Data Com Valor Mensal
Hotéis
. 16% u FoF out/24  08/10/2024 0,75 1,06%
Incorporacéao
nov/24  08/11/2024 0,75 1,09%
dez/24  09/12/2024 0,75 1,24%
.. jan/25 09/01/2025 0,75 1,22%
Pontos Positivos fev/25 10/02/2025 0,70 1,21%
O fundo possui carteira de FII§ b_em diversificada com baixa mar/25  12/03/2025 0,70 1.13%
concentracdo em fundos da prépria casa, quando comparado
TS G (T abr/25  08/04/2025 0,70 1,12%
Apenas trés posicdes com concentracao acima de 5% do PL. mai/25  09/05/2025 0,70 1,04%

Pontos Negativos
N&o necessariamente um ponto negativo, mas, apesar de
possuir amplo mandato, o fundo segue com alta concentragédo
em outros Flls (86%), mantendo uma caracteristica de FoF, Nome Patria
abdicando assim da oportunidade de investir através de outras Montante Sob
vias, capturando ganhos e mitigando risco. Gestdo (FIIS)

Dados do Gestor

O
©

R$ 12,6 bilhdes

Algumas posicGes da carteira de CRI possuem perfil de risco Ranking Anbima 60
elevado, sendo necessario um acompanhamento mais
proximo.

Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execu¢ao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

Risco de marcacé@o a mercado: os ativos do fundo podem ter baixa liquidez no mercado secundério e seu valor é calculado
via marcacgdo a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociagdo ou melhor estimativa. Isso pode causar
oscilagbes negativas no valor das cotas;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicdes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.

(
E } Fatos Relevantes | Principais movimentacoes
(-/Em abr/25, os gestores informaram que seguem optando pela estratégia dos Ultimos meses com giros pontuais de carteira,
enquanto a retomada gradual do mercado reduz o abismo entre prego e valor dos Flls. Na leitura da gestdo, o portfélio do
RVBI esta adequado para a retomada do mercado secundario com 62% do PL alocado em FliIs liquidos e 65% do PL em
Flis de tijolo. Em abr/25,0 fundo detinha uma reserva acumulada de R$ 0,11/cota, valor maior se comparado ao resultado de
dez/24, de R$ 0,03/cota;

Em jun/26 foi convocada uma assembleia para os cotistas do HGFF e BPFF, Flls que o RVBI deve incorporar, caso as
propostas sejam aprovadas. Resumo dos Fils
Fontes: Patria e Itat BBA b



VALORA HEDGE FUND FlI

&) Objetivo

O objetivo do fundo é auferir rendimentos e/ou ganho de capital,
bem como proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas
por meio do investimento e, conforme o caso, desinvestimento.

’. Portfolio

Um dos maiores fundos do setor e um dos pioneiros na
estratégia, o VGHF1ll se posiciona como um fundo
multiestratégia focado numa alocacao hibrida entre CRIs e Fllis,
mas sem abrir mao da flexibilidade do seu mandato que permite
investimentos em outros veiculos.

A alocacao esta dividida em CRIs (47,2%), cotas de outros Flls
(44,5%), SPEs (5,9%), acbes (1,3%) e FIDC (1,1%). Ainda, a
gestdo separa o portfdlio em duas estratégias alvo sendo

BBA

Recomendacao

 Neuto |

Ticker
Segmento
Gestor
Administrador
# Cotas

Cota a Mercado
Valor Patrimonial
Valor de Mercado

Taxa de adm.

VGHF11
Multiestratégia
Valora Investimentos
Banco Daycoval S.A.
164.721.683
R$ 7,75
R$ 1,41 bi
R$ 1,28 bi
0,90% a.a.

atualmente: 56,0% do PL em renda e 44,0% do PL em valor.
Além desta divisdo, a carteira também é dividida por liquidez,
sendo hoje composta por 48,2% em crédito (CRI e FIDC

20% sobre o que exceder

Taxa de perform. IPCA + 3%.a.4.

A L. . Retorno YTD 9,3%
Sénior), 38,6% em liquidos e 13,2% em iliquidos (Flls, SPEs e
FIDC subordinado). Retorno 12 meses -0,3%
O fundo possui alocacdo em 153 diferentes ativos, num total P/VP 0,91
investido de R$ 1,449 bilhao. D. Yield Anualizado 13.9%
Exposicédo por ativo (% PL) Alocacéo por segmento CRIs (%) Liquidez (6 meses) RS 2.84 mi
1%
o | 1%
¢ & 9% Residencial
- m Pulverizado
A % _ Tabela de Proventos
SPE 8% Shopping .
Acio o7% BTS Més Data Com Valor izl
Mensal
Fioe ® Hote! outi24  31/10/2024 0,09 1,16%
Outros nov/24  29/11/2024 0,09 1,15%
dez/24  30/12/2024 0,09 1,18%
. jan/25  31/01/2025 0,09 1,26%
Pontos Positivos fev/25  28/02/2025 0,09 1,23%
Carteira  bem pulverizada, sem nenhum ativo mar/25  31/03/2025 0.09 1.16%
representando mais que 5% do PL do fundo; ' ’
o " . . abr/25  30/04/2025 0,09 1,16%
Liguidez relevante, o que facilita na negociacao do ativo; )
mai/25  30/05/2025 0,09 1,16%
Pontos Negativos
Apesar de ser um dos maiores fundos multiestratégia da Dados do Gestor
industria, o fundo ainda mantém uma caracteristica hibrida, )
Nome Valora Investimentos

concentrando mais de 90% do PL em outros FlIs e CRIs;
Algumas posicbes do fundo possuem risco elevado,
estando atualmente com cinco CRIs inadimplentes e
marcados a zero no portfélio (quatro séries CRI Selina e o
CRI Buzios — todos no segmento hoteleiro).

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 16°

R$ 5,8 bilhdes

Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execu¢ao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

Risco de vacancia: nao podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questées microeconémicas ou por
deterioragdo do cenario macroeconémico;

Risco de marcagédo a mercado: os ativos do fundo podem ter baixa liquidez no mercado secundério e seu valor é calculado
via marcacdo a mercado, ou seja, atualizado diariamente pelo preco de negociagdo ou melhor estimativa. Isso pode causar
oscilagdes negativas no valor das cotas;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes

.xposigﬁes devem ser feitas com cautela para que as cotagoes r_]éo sejam distorcidas.
CV. Fatos Relevantes | Principais movimentacoes

Casos de inadimpléncia da carteira de crédito: os CRIs Selina continuam inadimplentes e, no més de fevereiro/25, tiveram
suas posi¢cdes marcadas a zero na carteira do fundo. As negociagdes para a solucdo dessa questdo ainda estdo em
andamento, mas sem prazo para término. Além disso, a venda final dos terrenos referentes ao CRI Guaicurus ainda esta
condicionada a diligéncia ambiental, além de outras questdes juridicas;

Durante o més de abril, o fundo fez investimentos em quatro CRIs, no valor total de R$ 29,8 milhdes, sendo dois novos

ativos. Adicionalmente, na carteira valor, adquiriu R$ 10,5 milhdes em cotas de SPEs, com destaque ao aporte de R$ 7,7

milhdes na SPE Gamaro Maracatins, além de vendas marginalmente liquidas de cotas de Flls. Resumo dos Fils
Fontes: Valora e Itai BBA b



FIl GUARDIAN REAL ESTATE

@ Objetivo

O GARE11l se propde a investir em bons imoveis, locados a
inquilinos de excelente capacidade de crédito, mediante contratos
atipicos de locagdo. O fundo procura prover uma renda estavel aos
seus investidores, além de buscar oportunidades de realizacdo de
ganhos de capital na venda de ativos com lucro com a reciclagem
de seu portfélio.

’. Portfolio

Com inicio em 2020, o fundo nasceu com perfil logistico, mantendo
um portfélio com poucos ativos, mas inquilinos de qualidade e
contratos robustos. Todavia, em out/23, realizou uma emisséo de
cotas que dobrou o seu PL e, ao mesmo tempo, propds alteracéo
do seu regulamento para se tornar um fundo de tijolo hibrido.
Expandindo assim o seu leque de ativos alvo. Em dez/23, a oferta
foi encerrada com uma captacédo de R$ 625 milhdes e, em mar/24,
o fundo ja contava com um novo regulamento, refletindo a atual
estratégia.

Assim, o fundo possui hoje 26% da receita em galpdes e 74% em
varejo. O atual portfélio conta com 39 iméveis e presenca em 14
estados, com contratos 100% atipicos, reajustados pelo IPCA e
prazo de vencimento médio de 12,5 anos.

O perfil de inquilinos do fundo é de baixo risco, sendo classificados,
em sua maioria, como AA+ (FITCH) e AAA (S&P). O fundo conta

Ticker

BBA

Recomendacao

P |

Segmento

Gestor

Administrador

# Cotas

Cota a Mercado

Valor Patrimonial

Valor de Mercado

Taxa de adm.

Taxa de perform.

GARE11
Varejo
Guardian Gestora
Daycoval
125.866.045
R$ 8,93
R$ 1,33 bi
R$ 1,32 bi
1,0% a.a.

20% sobre IPCA + 6%

ainda com alavancagem liquida (divida - caixa) de 26% do ativo.

Distribuicdo regional (% receita)

(
°

26%

Exposicéo por inquilino (% receita)

20y, 2%

Carrefour
mBAT

Mateus MIX
=GPA
mBRF

Air Liguide

Almanara

SP
aRS

BA
T
ul1S

Cutros

Pontos Positivos

Portfélio com boa diversificacdo geografica e inquilinos de
baixo risco de crédito (exceto por Almanara, locatario que
nao possui rating por néo ser listado em Bolsa);

O fundo apresenta confortavel prazo de vencimentos dos
contratos (12,7 anos), sendo 100% dos seus contratos no
modelo atipico.

Pontos Negativos

Apesar da qualidade de crédito dos inquilinos, o fundo
ainda possui alta concentragdo em poucos nomes, sendo
trés deles responsaveis por ~78% da receita (Carrefour,
BAT e Mateus MIX);

N&o necessariamente um ponto negativo, mas o fundo
possui elevada alavancagem, o que requer um
. acompanhamento mais de perto.
Riscos

Retorno YTD 11,6%
Retorno 12 meses 11,9%
P/VP 0,99
Vacéancia 0%

D. Yield Anualizado 11,2%
Liquidez (6 meses) R$ 5,54 mi
Area Total 512 mil m2

Tabela de Proventos

Més Data Com Valor MYeiﬁIsdal
nov/24  07/11/2024 0,39 0,28%
nov/24  29/11/2024 0,09 1,03%
dez/24  30/12/2024 0,09 1,08%
jan/25  31/01/2025 0,08 1,05%
fev/25 ~ 28/02/2025 0,08 1,04%
mar/25  31/03/2025 0,08 0,96%
abr/25  30/04/2025 0,08 0,93%
mai/25  30/05/2025 0,08 0,94%

Dados do Gestor
Nome Guardian
Zgg‘fjgtfpﬁg? R$ 2,3 bilhes
Ranking Anbima 33°

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execugao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos

mensais;

Risco de vacancia: mdo podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microecondmicas ou por

deterioragdo do cenario macroecondmico;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicBes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.

(
(_}. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

Em mar/25, concluiu a venda do BRF VISA, ativo logistico do fundo, no valor de R$ 273 milhdes. Com a transagéo, o fundo
reduziu sua alavancagem em cerca de R$ 145 milhdes, numa divida que estava atrelada ao imével. O desinvestimento
resultou num lucro bruto de, aproximadamente, R$ 71,5 milhdes e uma TIR de 28% a.a. equivalente a uma taxa de IPCA +

20,72% a.a. ou 250% do CDI no periodo;

O guidance de distribui¢cdo para o segundo semestre de 2025 do fundo é de R$ 0,083/cota a R$ 0,09/cota.

Fontes: Guardian e Itai BBA
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HGRU11

BBA
CSHG Renda Urbana
@ Objetivo Recomendacéo
Exploracdo de empreendimentos imobiliarios urbanos de uso m ’ ‘ ’
institucional e comercial, que potencialmente gerem renda por meio
de alienacao, locacdo ou arrendamento.
Ticker HGRU11
’. Portfélio Segmento Varejo
_ : . Gestor Patria
Sobre os contratos, 83% deles estdo na modalidade atipica e . .
- . . Administrador Genial
sdo, principalmente, reajustados pelo IPCA (94% do total).
O cronograma de vencimentos é confortavel, com 85% do total # Cotas 23.238.024
previsto para vencer a partir de 2029. Cota a Mercado R$ 124,73
Falando de distribui¢céo regional dos ativos, 49% dos imdveis do Valor Patrimonial R$ 2,92 bi
fundo estdo localizados no estado de S&o Paulo, com 11% no Valor de Mercado R$ 2,90 bi
estado do Parana e 11% no Rio de Janeiro. T
axa de adm. 0,7% a.a.

O fundo possui 0,8% de vacancia fisica e um resultado

Taxa de perform. 20% sobre IPCA + 5,5%
acumulado de R$ 1,17/cota. P 0 i

Por fim, 51% da receita é exposta ao setor de varejo alimenticio, Retorno YTD 11,7%
17% ao varejo de vestuario e 29% ao setor educacional — dentro Retorno 12 meses 7,6%
da divisdo setorial, 23% da receita esta nas maos do Carrefour, P/VP 0,99
22% com o Assai e 17% com a Pernambucanas. Vacancia 0.8%
D. Yield Anualizado 8,7%

Distribuicédo regional Exposicéo setorial (% receita) ]

Liquidez (6 meses) R$ 4,10 mi

uSP Area Total 613 mil m2

mRJ

BA Tabela de Proventos

uMG
gt Més Data Com  Valor Ve
- Mensal
. out/24  31/10/2024 0,90 0,74%
e nov/24  29/11/2024 0,90 0,78%
uVarejo Alimenticio  mEducacional dez/24 30/12/2024 1,90 1,61%
P Positi Varelo Vestuaro - ROutrs jan/25  31/01/2025 0,90 0,81%
ontos Positivos fev/25 28/02/2025 0,90 0,78%
= Gestdo dindmica e equipe com experiéncia de mercado; mar/25  31/03/2025 0,90 0,75%
= Aproximadamente 80% dos contratos sdo atipicos, que abr/25  30/04/2025 0,90 0,73%
protegem contra o0 aumento de vacancia fisica; mai/25  30/05/2025 0.90 0.73%
= Estado de Sdo Paulo concentra a maior fatia da receita
imobiliaria do HGRU11.
Pontos Negatlvos
= Por mais que o fundo possua um portfélio de iméveis extenso, Dados do Gestor
mais de 62% da receita recorrente esta nas maos de apenas Nome Patria
trés locatérios (Carrefour, Pernambucanas e Assai);
Montante Sob R$ 12,6 bilhdes
= Mesmo que 0s contratos atipicos protejam contra o aumento Gestéo (FIIS) '
de vacancia, eles também limitam o upside no valor do aluguel Ranking Anbima 60

dos iméveis.

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes de precos ndo podem ser descartadas;

= Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execugao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos

mensais;

= Risco de vacancia: ndo podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microeconémicas ou por
deterioracdo do cenario macroeconémico;

= Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicBes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.

(
c } Fatos Relevantes | Principais movimentacoes

= Em junho de 2025, o fundo anunciou a assinatura do compromisso de venda do imével localizado na Rua Quata (SP) e
locado para o Insper. O imével possui 6.805 m2 de ABL, tendo sido adquirido em julho de 2020. Considerando o valor de
aquisicao e benfeitorias, o fundo desembolsou R$ 100.592.986,97, equivalente a R$ 14.782,65/m2. A venda foi firmada pelo
valor de R$ 170 milhdes, equivalente a R$ 24.982,37/m2. O pagamento sera feito em sete parcelas, sendo a primeira a vista,
no valor de R$ 24,3 milhdes e ja recebida pelo fundo. As demais, serdo seis parcelas semestrais, iguais, consecutivas e
corrigidas por IPCA + 4,5% a.a. O prego de venda é 69% acima do valor investido, gerando uma TIR de 19% a.a. e um lucro
estimado de R$ 2,99/cota. : Resumo dos Fils

Fontes: Patria e Ital BBA b




RBVA1ll

devedor em CRIs de aproximadamente R$ 209,5 milhdes;

= Apesar de diversificado, o fundo ainda possui
. concentragdo da receita no segmento de agéncias (43%).
Riscos

: : BBA
Fll Rio Bravo Renda Varejo
743\ ot <
&) Objetivo Recomendag&o
O fundo tem por objetivo a realizacdo de investimentos . ‘
imobiliarios de longo prazo. Isso se da por meio da aquisicdo e | Neutro l
posterior locagdo a terceiros ou arrendamento de imdéveis de
natureza comercial, performados, notadamente imoveis
comerciais destinados ao varejo. Ticker RBVA11
Segmento Varejo
r POI‘tf(')”O Gestor Rio Bravo
- Administrador Rio Bravo
O RBVALll é um fundo de gestdo ativa que investe em um # Cotas 15.614.305
portfpho dlvers_lflc_:ado de imdveis vo_Itado_s_,p_ara operacgbes de Cota a Mercado RS 8,47
varejo com objetivo de gerar renda imobiliaria de longo prazo. o _
No momento, o fundo detém 83 iméveis somando uma ABL de Valor Patrimonial R3$ 1,66 bi
302.160 m2 e maior concentragdo no segmento de agéncias Valor de Mercado R$ 1,32 bi
bancérias (43% da receita). Taxa de adm. e 0.65% a.a
Sobre os contratos, 57% deles estdo na modalidade atipica e gestdo '
61% sdo reajustados pelo IPCA e 39% indexados pelo IGP-M. Taxa de perform. N/A
Em relagdo ao cronograma de vencimentos, ~21% do total esta Retorno YTD 1,5%
previsto para vencer em 2029. Retorno 12 meses -11,1%
Falando de distribuicéo regional dos ativos, 60% dos imoéveis do PP 0.79
fundo estdo localizados no estado de Sao Paulo, 18% no estado a
. . . . Vacancia 4,8%
do Rio de Janeiro e 9% em Minas Gerais.
D. Yield Anualizado 12,8%
Receita por locatéario Receita por Estado Liquidez (6 meses) R$ 1,85 mi
5% 4% = Caixa Area total 302 mil m2
= Cogna asp
SERETIE wRJ Tabela de Proventos
Assai MG .
= GPA alA Més Data Com  Valor sk
Mensal
= Centauro T
Renner Outos (CE. DF PR out/24  31/10/2024 1,00 1,01%
= Qutros ePE) nov/24  29/11/2024 0,90 0,95%
o dez/24  30/12/2024 0,90 1,01%
Pontos Positivos jan/25  31/01/2025 0,90 1,12%
= Portfdlio diversificado; fev/25  28/02/2025 0,90 1,15%
= Aproximadamente 57% dos contratos sdo atipicos, mar/25 31/03/2025 0,90 1,08%
protegem contra o aumento de vacancia fisica; abr/25 30/04/2025 0,90 1,02%
= Estado de Sao Paulo concentra a maior fatia da receita )
2 /25  30/05/2025 0,09 1,03%
imobiliaria do RBVA11. mal >
Pontos Negativos
= Cerca de 67% da receita recorrente esta nas maos de apenas
trés locatarios (Caixa, Cogna, Santander); Dados do Gestor
» N&o necessariamente um ponto negativo, mas de atencdo e Nome Rio Bravo
acompanhamento: o fundo possui alavancagem, com um saldo Montante Sob R$ 9.0 bilhdes

Gestao (FIIS)
Ranking Anbima 9°

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes de precos ndo podem ser descartadas;

= Risco de vacancia: ndo podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microeconémicas ou por

deterioragdo do cenario macroecondmico;

= Risco de crédito: mesmo que o fundo possua uma carteira de locatarios diversificada e com risco de crédito controlado,
alguns setores da economia podem atravessar por periodos complicados, o que traria impactos para o fluxo de rendimentos

mensal;

= Risco de liqguidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicdes devem ser feitas com cautela para que as cotagdes ndo sejam distorcidas.

o
c } Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

= Em fev/25, o fundo recebeu notificagcdo do Banco Santander sobre a sua intencéo de finalizar as operacdes de quatro contratos de
locacdo. Além desses quatro imdveis, o Santander ja desocupou outros trés, totalizando sete iméveis com descontinuidade das
operacdes. Com o encerramento do recebimento das locagBes a partir de junho de 2025, o impacto negativo nas receitas
imobiliarias dos iméveis em desocupacéo serd de R$ 0,06/cota a partir de julho de 2025 e de R$ 0,009/cota adicional a partir de

janeiro de 2027, totalizando cerca de R$ 0,07/cota;

= Em out/24, o fundo concluiu a aquisi¢do dos sete imoveis do segmento educacional do Fll Rio Bravo Renda Educacional (RBED11).
O cap rate da transagdo foi de 12% a.a. e o0 impacto positivo da aquisi¢céo para o resultado mensal do fundo é de ~R$ 0,04/cota;

= Em mai/25, o fundo realizou a venda do imével Santa Cecilia, locado para a Caixa, em um valor de R$ 9,4 milhGes. A transacao

resulta em uma TIR de 17,75% a.a. e um lucro de R$ 0,03/cota. Considera o desdobramento realizado em maio.

Fontes: Rio Bravo e Itat BBA

{Resumo dos Fils




TRXF11

BBA
TRX Real Estate FlI
@ Objetivo Recomendag&o
Fundo de investimento imobiliario com foco na distribuicio de renda T ‘
e dividendos aos seus cotistas através de uma gestdo ativa que ’ | Neutro l
busca maximizar seu retorno por meio da aquisicdo, do —
desenvolvimento e da venda de imdéveis locados preferencialmente
para grandes empresas com contratos de longo prazo. Ticker TRXF11
’. Portfolio Segmento Varejo
. L L Gestor TRX Gestora
A carteira do fundo esté dividida em 67,2% em imoveis, 21,8% no -
TRXB11, 2,2% no CPUR11, 1,2% em outros Flls, 4,8% em CRIs e Administrador BRL Trust
2,8% em renda fixa. # Cotas 20.035.563
O TRXB11 é um fundo da propria gestora, constituido em 2020 e Cota a Mercado R$ 102,94
com prazo de duracdo de 15 anos. Foi criado para aquisicdo de Valor Patrimonial R$ 2,06 bi
ativos GPA, possuindo hoje nove lojas Assali, trés lojas Pdo de valor de Mercado R$ 2.06 bi

Acucar e duas Extra. Possui, atualmente, R$ 780 milh6es em ativos
e R$ 425 milhdes em CRIs no seu passivo a um custo médio IPCA
+ 5,51%. A estratégia é que, na liquidagdo do fundo, os ativos Taxa de perform. 20% sobre IPCA + 6%
sejam incorporados ao TRFX11.

Taxa de adm. 1,0% a.a.

Retorno YTD 7,8%
O TRXF11 conta com 56 imoveis no seu portfélio, distribuidos em Retorno 12 meses 11,8%
12 estados brasileiros, locados para 20 inquilinos. Sobre os P/VP 100
contratos, 93% deles sé@o atipicos e 97% sé&o reajustados pelo '
IPCA. O prazo médio da carteira é de 15,05 anos. Vacancia 0.22%
D. Yield Anualizado 10,8%
Distribuicédo regional Exposicéo setorial (% receita) ]
Liquidez (6 meses) R$ 5,78 mi
Area Total 572,8 mil m2
nSP nPE u Atacadista
6%
GO =BA = Varejo Tabela de Proventos
=Rl PA Casa e Construgéo Més Data Com Valor izl
119% Mensal
° = Outros = Hospital out/24  31/10/2024 0,93 0,92%
nov/24  29/11/2024 0,93 0,90%
. dez/24  30/12/2024 2,50 2,43%
Pontos Positivos jan/25  31/01/2025 0,93 0,93%
= Portfélio com boa diversificacdo geogréafica, estando mais fev/25  28/02/2025 0,93 0,91%
concentrado em SP; mar/25  31/03/2025 0,93 0,92%
= O fundo possui confortavel prazo de vencimentos dos abr/25  30/04/2025 0,93 0,89%
contratos, superior a 15 anos, devido a alta atipicidade que mai/25  30/05/2025 093 0.91%

apresenta (93,67%). Foco em operacdes BTS e SLB (verificar
glossario). )
Pontos Negativos

= Apesar de estar caminhando para uma maior diversificagdo da Dados do Gestor
receita, o fundo ainda apresenta grande concentragdo nos
principais inquilinos (Assai e Grupo Mateus), responsaveis por Nome TRX

mais de 50% da receita do fundo; Montante Sob

= O fundo possui elevada alavancagem (CRIs/Ativos), tanto na Gestéo (F”S)'
sua estrutura (30,5%) como através do TRXB11 (54,38%), 0 Ranking Anbima 32°
gue requer um maior acompanhamento.

R$ 2,4 bilhdes

Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagGes de precos ndo podem ser descartadas;

= Risco de crédito: o fundo pode investir em Flls de ativos financeiros e tijolos. Nos Flls de CRIs, a inadimpléncia dos
devedores pode interromper o pagamento, afetando a distribuicdo de proventos. Mesmo com garantias, a execugao pode
demorar e causar prejuizos. Nos Flls de tijolos, setores econdmicos em dificuldade podem impactar o fluxo de rendimentos
mensais;

= Risco de vacancia: ndo podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microeconémicas ou por
deterioracdo do cenario macroeconémico;

= Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicBes devem ser feitas com cautela para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.

(
c } Fatos Relevantes | Principais movimentacoes
-"/Em jul/24, o fundo adquiriu 70% de um imoével situado na Marginal Pinheiros, locado para o Hospital Albert Einsten através de um

contrato BTS com prazo de 20 anos. O ativo esta em obras e a expectativa € que o fundo desembolse cerca de R$ 621,3 milhdes
no total com o empreendimento. A escritura definitiva do imovel esta prevista para ocorrer em jul/26. A aquisicdo marcou o primeiro
investimento do fundo no setor hospitalar;

= Em mai/25, o fundo anunciou sua 112 emisséo, no valor de R$ 1 bilhdo, destinada a investidores qualificados. Dentre a destinacao
dos recursos esta a aquisicdo de 13 iméveis, num valor total de R$ 543 milhdes, a ser pago em cotas. O fundo anunciou a
concluséo da transacao em 13 de junho de 2025;

= Para 0 2525, a gestdo manteve o guidance de distribui¢cdo entre R$ 0,90/cota e R$ 0,93/cota. ‘ Resumo dos Flis
Fontes: TRX e Itai BBA b




GESTORAS



A gqualidade e o histérico da gestao de um fundo imobiliario sédo elementos importantes para o sucesso de
um FII. Dentre os critérios de analise, com certeza a gestédo é um dos principais.

E fundamental entendermos se o gestor esta alinhado com o atual momento do mercado imobiliario, para
gue assim aloque seus recursos de forma eficiente. Também é importante analisar se o gestor ja possui um
track record no setor tendo um portfélio préprio, ou se possui parcerias ou sociedades importantes com
operadores do mercado imobilidrio. Embora resultados do passado ndo representem nenhuma garantia em
termos de operac6es futuras, eles servem como bons indicadores. A clareza na comunicacdo com o
mercado, atraveés de relatérios gerenciais e apresentacdes trimestrais, também é um fator que deve ser
levado em consideracao.

Atualmente, ha dois tipos de gestdo: os Flls de Gestao Ativa e de Gestdo Passiva. Um Fll de Gestao Ativa
pode oferecer retornos melhores, considerando que o gestor trabalhard em uma reciclagem inteligente do
portfélio, aproveitando oportunidades de aquisi¢cdo, spreads de locagcdo nas renovagbes de contratos,
dentre outras atividades. Os gestores de Gestdo Ativa podem realizar parcerias ou sociedades com
operadores do mercado imobiliario adquirindo participac6es minoritarias ou de controle. Em alguns casos,
gestores ja possuem uma histéria anterior ao langamento do seu primeiro Fll listado, um track record em
diferentes ciclos imobiliarios, séo proprietarios de ativos imobiliarios e podem fazer a venda destes ativos
para dentro de um novo FII.

Na Gestédo Passiva, os fundos especificam em seus regulamentos o imével ou o conjunto de imdéveis que
irdo compor a carteira de investimento. Além disso, também existem aqueles que tém por objetivo
acompanhar um benchmark do setor, como por exemplo, replicar a carteira tedrica do Ifix.

A seguir, confira mais informac6ées sobre os gestores dos fundos que selecionamos.

Kinea

A Kinea foi criada em 2007 liderada por ex-executivos do BankBoston com o objetivo fazer gestdo de
investimentos de longo prazo de forma independente, mas com o respaldo de um grande grupo financeiro,
o Itat Unibanco, trazendo solidez em seus processos e controles internos. A Kinea deixou de ser uma
gestora de multimercados para ser uma plataforma com diversas areas de negocios como: Imobiliarios,
Private Equity, Previdéncia, Infraestrutura, A¢des, Renda Fixa, além dos Multimercados.

Carlos Martins € o gestor que lidera o time de Fundos Imobiliarios de tijolos da Kinea. Carlos € socio
fundador da Kinea, responsavel pela implementacédo da area de fundos imobiliarios. Atua na &rea imobiliaria
desde 2007 sendo responséavel pela gestao de recursos, relacionamento com investidores e captacéo e
originagdo de negdcios. Participa ativamente nos comités de investimentos imobilidrios. Anteriormente a
Kinea, trabalhou 15 anos no BankBoston onde passou pelas areas de crédito e operagdes internacionais e,
por seis anos, esteve na area de structured & corporate finance. Iniciou sua carreira no Citibank. Carlos
possui MBA pela Boston School/Columbia University e MBA Executivo pelo Ibmec, atual Insper, e é
graduado em administracdo de empresas pela Fundacéo Getulio Vargas (EAESP-FGV) e atendeu ao YMP
(Young Manager Program) do INSEAD.

Flavio Cagno é sécio e gestor dos fundos imobiliarios de CRI e Agro. Flavio integra a area de gestédo de
fundos da Kinea desde 2012. Antes da Kinea, trabalhou na RB Capital nas areas de estruturacéo e de
investimentos imobiliarios, sendo responsavel pela coordenacdo dos times de estruturacdo e servicing.
Anteriormente, atuou na Vision Brazil Investments na area de crédito estruturado. Antes disso, trabalhou na
Capitania Asset & Risk Management e iniciou sua carreira no Escritério de Advocacia Pinheiro Neto
Advogados. Flavio € administrador de empresas formado pela Fundacao Getulio Vargas (EASP-FGV),
advogado formado pela Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo (USP) e possui mestrado em
real estate do Schack Institute of Real Estate da New York University.

Atualmente, a Kinea conta com R$ 142 bilhGes de recursos sob gestao, sendo R$ 34 bilhdes em Fundos
Imobiliarios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: KFOF e KNHF.

Fontes: Itat BBA, gestoras e Anbima
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Patria Real Estate

Pétria é uma gestora lider em investimentos alternativos, com mais de 35 anos de historia, especializada
em setores-chave de alta resiliéncia. Com mais de R$ 200 bilhGes de ativos sob gestédo e presenca global,
buscam proporcionar retornos atrativos e consistentes a partir de oportunidades de investimento de longo
prazo, ao mesmo tempo em que criam valor de forma sustentavel para as regides em que atuam.

Em maio/24, o Patria ganhou aval dos investidores para assumir fundos do Credit Suisse.

Lembrando que como resultado da deciséo estratégica do Grupo UBS, antigo controlador do CSHG, de
focar suas atividades em outras areas de atuacdo, a CSHG celebrou com o Patria Investimentos Ltda.
(“Patria”) um contrato para a alienacdo das operacdes de administracéo e gestdo de carteiras de fundos
imobiliarios da CSHG, incluindo a migracao dos profissionais que atualmente integram o time dedicado a
CSHG para o Patria, com intuito de manter a continuidade dos servigos prestados.

Apéds a aprovacdo em assembleia, passo seguinte foi a incorporacdo da equipe do Credit Suisse. O
processo de migracdo, mais burocratico, aconteceu no 32 trimestre de 2024.

Em agosto/24, o grupo Patria passou a deter 100% das a¢6es emitidas pela VBI Real Estate.

Atualmente, o Patria conta com R$ 65 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 12,6 bilhdes em fundos
imobiliarios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: HGRU11 e RVBI11.

BTG Pactual

A BTG Pactual Asset Management é uma das maiores gestoras independente da América Latina
com presenca internacional. Oferece uma ampla gama de produtos e servigcos de investimento,
incluindo fundos brasileiros, de mercados emergentes e globais, divididos em Renda Fixa, Renda
Variavel, Hedge Funds, Economia Real, Real Estate e Ativos Florestais.

Além das areas de investimento, possuem uma estrutura independente de administracdo
fiduciaria no Brasil, feita por meio da BTG Pactual Servi¢cos Financeiros. Com ampla experiéncia
no mercado imobilidrio e forte presenca na América Latina, o0 BTG tem um histérico solido de
investimentos e larga experiéncia nas diversas frentes que compdem o setor de Real Estate.

Pioneiros no mercado de Fundos Imobiliarios (FlIs), sdo atualmente uma das maiores gestoras
deste veiculo no Brasil, e oferecem uma grande variedade de produtos listados e nao listados,
em um leque diversificado de estratégias complementares com viés fundamentalista, sendo a
gestao de risco, a transparéncia e a criacdo de valor importantes pilares do negécio.

Atualmente, o BTG conta com R$ 479,7 bilhdes de recursos sob gestao, sendo R$ 32,8 bilhdes
em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — MAIO/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: BTHF11.

Fontes: Itat BBA, gestoras e Anbima
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RBR Asset Management

A RBR Asset Management é uma gestora de recursos independente, focada no mercado imobiliario e
infraestrutura. Executam estratégias de investimentos em Incorporacdo, Renda, Crédito Imobiliario, Flls
Listados e Investimentos nos EUA.

Ricardo Almendra é o s6cio Fundador e CEO da RBR. E membro do Comité de Investimentos da Gestora e
participa de toda tomada de decisdo de investimento. O executivo é formado em Administracdo de
Empresas pela EAESP — Fundacgéo Getulio Vargas e pds-graduagcédo em Economia pela mesma Instituigéo.

Guilherme Bueno Netto também € socio Fundador da RBR e membro do Comité de Investimentos da
Gestora. E portfélio manager da éarea de Incorporagdo/Desenvolvimento da gestora. Formado em
Administracdo de Empresas pela EAESP — Fundacao Getdlio Vargas.

Bruno Nardo é sécio da RBR e portfélio manager da area de ativos liquidos / multiestratégia da gestora. E
formado pelo Insper (IBMEC/SP) e com MBA em Real Estate pela FUPAM (Fundacdo ligada & USP).

Atualmente, a RBR Asset Management conta com R$ 8,6 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 8,1
bilh6es em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatorio sob gestdo: RBRF11.

Valora Investimentos

Gestora independente criada em 2002 especializada nos mercados de Renda Fixa Crédito Privado, RF
Estruturados, Imobiliario e Participacdes.

A area de Negécios Imobiliarios da Valora Investimentos tem como objetivo originar, desenvolver, estruturar
e fazer o acompanhamento e gestdo de produtos de investimento com lastro em ativos e/ou projetos
imobiliarios.

Alessandro Vedrossi € o soécio-diretor responsavel pela area imobiliaria desde 2016. A area conta com
aproximadamente $ 2 bilhdes sob gestéo, distribuido em cinco fundos, e histdrico de estruturacdo de mais
de R$ 1 bilhdo em CRI. Com mais de 25 anos de experiéncia no mercado de investimento e financiamento
imobiliario, atuou na GMAC-RFC, entre 2000 e 2008, com passagens nos EUA (2003/2004) e México
(2005/2006), participando em mais de US$ 14 bilhdes em operagfes de securitizacdo. Entre 2008 e 2015,
foi Diretor Executivo da Brookfield Incorporagées, desenvolvendo projetos imobiliarios com VGV de mais de
R$ 20 bilhdes, com passagem também pelas areas de M&A, relagbes com investidores e financeira.

Atualmente, a Valora Investimentos conta com R$ 20,3 bilh6es de recursos sob gestdo, sendo R$ 5,8
bilh6es em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestao: VGHF11

Maua Capital

A Mauéa Capital € uma gestora de recursos independente fundada em marco de 2005 por Luiz Fernando
Figueiredo, ex-Diretor de Politica Monetaria do Banco Central.

A Maua Capital tem sob gestédo fundos de Multimercado e Renda Fixa, A¢des, Previdéncia, além de ter sob
gestao dois Fundos Imobiliarios desde 2019.

Brunno Bagnariolli é lider da &area de investimentos imobiliarios da Maua Capital e sécio da gestora.
Anteriormente, ocupou posi¢cdes nas areas de Equity Research Originagdo em Real Estate. Formado em
Engenharia Quimica da Universidade Federal de Santa Catarina e com CFA Charterholder, Bagnariolli foi
Co-Head de Relacionamento com Investidores, Planejamento Estratégico e M&A na Tupy S.A.

Em maio/22, a Jive Investments e a Maua Capital anunciaram a unido das duas operacoes.

Atualmente, a Maua Capital conta com R$ 8,9 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 6,5 bilh6es em
fundos imobilidrios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatorio sob gestdo: MCRE11.

Fontes: Itat BBA, gestoras e Anbima
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Hedge Investments

A equipe da Hedge Investments foi a responséavel pela estruturacdo da area de investimentos imobiliarios
na Hedging-Griffo em 2003, posteriormente Credit Suisse Hedging-Griffo, na qual foi pioneira na criacéo e
gestédo de diversos produtos e atingiu R$ 5 bilhdes sob gestdo em fundos nos segmentos de varejo, lajes
corporativas, condominios logisticos industriais, recebiveis e fundos de fundos. Apés 14 anos juntos, em
2017 os socios deram inicio as atividades imobiliarias na Hedge Investments.

Atualmente, a Hedge Investments tem 20 Fundos Imobiliarios na prateleira.

André Freitas € sdcio fundador da Hedge Investments, ocupando os cargos de CEO e CIO. Com mais de 40
anos de experiéncia no mercado financeiro, André foi sécio fundador da Hedging Griffo CV S/A, tendo
liderado diversas iniciativas nas areas de corretagem e gestdo de recursos ao longo de sua carreira na
empresa. Em 2003 estruturou e atuou por 13 anos como diretor da area de administracdo e gestdo de
produtos financeiros imobilidrios. Apés a conclusdo da venda da Hedging Griffo para o Credit Suisse em
2011, André permaneceu como diretor executivo até 2016, quando saiu com sua equipe para fundar a
Hedge Investments.

Mauro Dahruj possui 15 anos de experiéncia no mercado financeiro, trabalhando diretamente com fundos
imobiliarios desde o inicio de 2010. Integrou o time de Real Estate da Credit Suisse Hedging-Griffo ao longo
de 7 anos, onde participou da estruturacéo e gestédo de diversos fundos imobiliarios, tanto de tijolo como de
papéis. Em 2017, deixou a CSHG para formar a Hedge Investments com os demais socios. Na Hedge é
responsavel pelo dia-dia dos fundos de valores mobiliarios e integrante dos comités de investimentos da
gestora. E formado em Administracio de Empresas pela EAESP/FGV, com tese no mercado de fundos
imobiliarios.

Atualmente, a Hedge Investments conta com R$ 9,3 bilhées de recursos sob gestao, sendo R$ 8,7 bilhdes
em fundos imobilidrios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: HFOF11.

Safra

A Safra Asset é uma empresa do Grupo J. Safra que h4d 180 anos tem o compromisso de zelar pelo
patriménio dos seus clientes e oferecer um portfélio completo de produtos, com opcdes de fundos para
todos os perfis de investidores, considerando diferentes objetivos financeiros, momento de vida e percepgdo
de risco no mercado.

Sao especialistas na gestdo de patrimoénios de investidores corporativos, institucionais e Private Banking,
com fundos exclusivos e carteiras administradas que estdo disponiveis apenas aos seus clientes.

Segundo eles, acompanham de perto o cenario econdémico global, com uma visdo ampla do mercado
financeiro. Tudo com a so6lida presenca internacional oferecida pelo Grupo J. Safra.

Fundos Imobilidrios deste relatério sob gestdo: JSAF11.

Rio Bravo

Fundada em 2000, a Rio Bravo é uma gestora de investimentos independente com foco em quatro
estratégias de investimentos: fundos imobiliarios, renda fixa, renda variavel e multimercados.

Agora, junto com a Guide Investimentos, passaram a integrar a rede global do Grupo Fosun, como primeiro
investimento da multinacional chinesa na América Latina. A companhia fundada em 1992, em Xangai, tem
como miss&@o proporcionar entretenimento, salde e rigueza a familias ao redor do mundo, por meio de
tecnologia e inovagao.

A Rio Bravo é uma gestora pioneira no mercado de fundos imobilidrios e uma das principais
administradoras do Brasil atuando na estruturacdo, administracéo e gestao de Flls.

Possuem portfélio com mais de 25 fundos imobiliarios, atuam no setor desde 1999 em fundos destinados ao
publico em geral e operac6es estruturadas, listados ou nao em bolsa de valores.

Atualmente, a Rio Bravo conta com R$ 10,2 bilh6es de recursos sob gestdo, sendo R$ 9,0 bilhes em
fundos imobilidrios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: RBVA11.

Fontes: Itat BBA, gestoras e Anbima
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TRX

A TRX faz a gestédo de recursos de terceiros para investimentos no mercado imobiliario através de fundos
imobiliarios, comprando ou desenvolvendo os iméveis diretamente ou investindo através de uma carteira de
fundos imobiliarios de outros gestores.

A TRX identifica oportunidades no mercado imobiliario para adquirir ou desenvolver imoéveis com o objetivo
de geracédo de renda e de ganho de capital.

Sao especialistas em desenvolver solugbes imobiliarias sob medida para grandes empresas, onde as
mesmas nao precisam alocar capital préprio, assumindo apenas contratos de locacao de longo prazo.

A TRX compra ou desenvolve iméveis baseando sua decisdo de investimento fundamentalmente na
localizagé&o do ativo, especificagdes técnicas flexiveis e atuais, preco correto, independente do momento de
mercado e 6timos inquilinos.

A TRX analisa profundamente o mercado de fundos imobilidrios a fim de formar ou recomendar uma
carteira de investimento diversificada, segura e rentavel do ponto de vista de Dividend Yield, ganho de
capital e potencial valorizacao da cota.

Atualmente, a TRX conta com R$ 2,4 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 2,4 bilhdes em fundos
imobiliarios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatorio sob gestdo: TRXF11.

Guardian

Fundada em 2020 por um grupo de renomados profissionais do mercado financeiro, com ampla experiéncia
no mercado de capitais e imobiliario, a Guardian Gestora nasce como uma casa de gestdo de recursos
independente, com foco em operacdes imobiliarias e de crédito estruturado.

A abordagem de investimento é fortemente orientada para o longo prazo e sustentada por um processo
diligente e criterioso, tendo como principal objetivo a preservagéo do capital dos nossos investidores.

Atualmente, a Guardian gerencia um portfélio com mais de R$ 4,0 bilh6es em ativos, distribuidos entre 11
veiculos de investimento. Dentre eles, 2 Fundos de Investimento Imobiliario - GARE11 e GAME11, 7 fundos
de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), 1 Fundo de Investimento Multimercado (FIM) e 1 Fundo de
Previdéncia voltado para o segmento de Crédito Privado.

Atualmente, a Guardian Getora conta com R$ 3,7 bilhdo de recursos sob gestédo, sendo R$ 2,3 hilhdo em
fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: GARE11.

Ital Asset

A ltat Asset Management, responsavel pela atividade de gestdo de recursos de terceiros do Itai Unibanco
esta entre os maiores gestores privados de recursos de terceiros do Brasil. Sua experiéncia em gestao
remonta ao ano de 1957, quando langou o primeiro fundo mutuo brasileiro.

O time de analise de crédito da Ital Asset Management é responsavel pela andlise e aprovacao dos deals e
prevencdo da deterioragdo do risco de crédito da carteira. Tal &rea conta com o0s seguintes pontos: (i)
estrutura de pesquisa, com times dedicados de andlise fundamentalista, econémica e quantitativa; (ii)
experiente time de gestdo, composto por 10 profissionais com média de 8 anos de mercado; (iii) amplitude
de gestdo, com amplo acesso ao mercado (empresas e originadores) e discussdes de mais de 300 deals
em 2019; e (iv) performance consistente, exercida com resiliéncia nos ultimos eventos de Crédito.

Ainda, a Ital Asset Management possui (i) equipes de risco gerencial de Mercado, a qual é responsavel
pelo monitoramento diario do risco do fundo por equipes independentes e da propria Ital Asset
Management; (ii) time de ESG (Ambiental, Social e Governanga), o qual visa a minimizagédo dos riscos sob
a OGtica ambiental, social e de governangca corporativa, que podem comprometer as emissdes de
infraestrutura; (iii) area juridica, composta por 12 profissionais, a qual € responsavel pela avaliacao da
estrutura da divida pelo ponto de vista legal, garantindo formalizacdo adequada de garantias e covenants; e
(iv) area de prevencéo de lavagem de dinheiro, responséavel pela analise minuciosa sobre os negocios do
emissor e socios.

Atualmente, a Itall Asset conta com R$ 1,0 trilhdo de recursos sob gestao, sendo R$ 2,7 bilhdes em fundos
imobiliarios (Fonte: Anbima — maio/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestédo: ITRI11.

Fontes: Itat BBA, gestoras e Anbima
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Absorcao bruta: quantidade de area locada em determinada regido dentro de um periodo de
estudo;

Absorcéao liquida: mesmo conceito da absorcéo bruta, mas com o desconto das devolucbes de
area: Areas Ocupadas - Areas Devolvidas.

Area Bruta Locéavel (ABL): area de um empreendimento imobiliarios que se encontra disponivel
para locacéo

Benchmark: indice de referéncia que serve para balizar a performance do investimento. No caso
dos Flls, o principal benchmark é o Ifix.

Built-to-suit (BTS): contrato atipico de locacao vinculado a construcdo ou reforma de determinado
imovel para atender demandas especificas de um locatéario.

Cap rate: o termo vem de “capitalization rate”, que significa “taxa de capitalizacdo”. A taxa de cap
rate é calculada pela receita imobiliaria anual e seu valor de mercado. O resultado traz a
porcentagem da renda conseguida por meio de um imével sobre o seu valor. Guardadas as
devidas consideracfes, quanto maior, mais atrativo o investimento.

CDB: Central Business District. Areas onde se encontram centros comerciais e financeiros,
normalmente com grande densidade de edificios.

Data ex: data a partir da qual o cotista que adquirir novas cotas nao tera direito a receber os
rendimentos daquele periodo.

Dividend vyield (ou yield): indicador muito utilizado no universo dos Flls. O yield é calculado
através dos proventos distribuidos mensalmente e o valor da cota do fundo (Dividend yield =
proventos / valor da cota).

Due Diligence: é o termo usado para denominar o processo feito antes da compra de um ativo, em
sdo analisados minunciosamente todos os documentos relativos ao imagvel.

Fato Relevante: comunicado obrigatério enviado pelo administrador do fundo onde séo informadas
ocorréncias que podem interferir na decisao de investimento.

High Yield: em portugués, “alto rendimento”. Uma forma de se referir a titulos que pagam
rendimentos mais altos (com risco de crédito e inadimpléncia também mais altos).

High Grade: em portugués, “nota alta”. Sdo titulos de renda fixa com risco de crédito mais baixo.
Liquidez: é a capacidade de transformar algum ativo em dinheiro. Para o0 mundo dos Flis, é a
facilidade de se vender as cotas a mercado e transformé-las em dinheiro.

LTV (loan to value): numeros entre 50% e 60% sdao interessantes e atrativos. De maneira simples,
o0 LTV é arelacdo do volume total ‘emprestado’ pelo CRI e suas garantias. Por exemplo: se o CRI
financiou R$ 50 milhdes para um projeto e as garantias somam R$ 100 milhées, temos um LTV de
50% ((R$ 50 milhdes/R$ 100 milhdes)*100).

P/VP: indicador de Valor de Mercado dividido pelo Valor Patrimonial. Valores menores do que 1
indicam desconto frente ao valor patrimonial. J& valores acima de 1 sugerem que o fundo esta
sendo negociado com prémio frente ao seu valor patrimonial.

Sale-leaseback (SLB): aquisicao de um imével e locacdo ao proprio vendedor por meio de um
contrato atipico de locacéo.

Vacancia: indica a parcela vaga de um portfélio. Pode ser fisica, quando calculada dividindo a area
vaga pela area total do portfélio. Ou pode ser financeira, quando calculada dividindo a receita

potencial da area desocupada pela receita potencial total do fundo.
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1. Este relatério foi elaborado pelo Itat Unibanco, sociedade regulada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), e distribuido pelo Itat Unibanco, pela Itat Corretora
de Valores S.A. e pelo Itati BBA. Itatl BBA é uma marca usada pelo Itati Unibanco.

2. Este relatdrio ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram
consideradas razodveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. O Itad Unibanco ou qualquer de suas afiliadas
(“Grupo Itati Unibanco”) ndo déd nenhuma seguranga ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas
informagdes. Este relatério também ndo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele
abordados. As opinides, estimativas e/ou projecdes expressas neste relatério refletem a opinido atual do analista responsével pelo conteldo deste relatério na data de
sua divulgagdo e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Os pregos e disponibilidades dos instrumentos financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a
alteragbes que ndo estdo no controle do Itad Unibanco. Os pregos utilizados para a produgdo deste relatério foram obtidos no ultimo fechamento de mercado. O Itau
Unibanco ou qualquer de suas afiliadas ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de informar o leitor sobre qualquer alteracdo em seu
conteldo, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobiliarios abordados neste relatério.

3. O analista responsével pela elaboragédo deste relatdrio, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma precisa, tnica e
exclusiva, suas visdes e opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobilidrios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora e ao Itat BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem ser
divergentes entre si, o Itad Unibanco, a Itat Corretora, o Itati BBA e/ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que ndo sejam
consistentes com e/ou que cheguem a conclusdes diversas das apresentadas neste relatério.

4. O analista responsavel pela elaboragdo deste relatdrio ndo estd registrado e/ou ndo é qualificado como analista de pesquisas junto a NYSE ou a FINRA, nem é de
qualquer forma associado a Itau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, ndo esta sujeito as disposicdes da Norma 2242 sobre comunicagdes com uma empresa objeto de
analise, aparigdes publicas e transagdes com valores mobilidrios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.

5. Parte da remuneragdo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itau Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas decorrentes
da prestagdo de servigos de investimento e de banco de investimento. Ndo obstante, o analista responsavel pelo conteudo deste relatério certifica que nenhuma parcela
de sua remuneragao esteve, esta ou estara, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas neste relatdrio.

6. Os instrumentos financeiros e estratégias discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os investidores e certos investidores podem nao ser elegiveis
para comprar ou participar de alguns ou de todos eles. Este relatdrio ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades
especificas de qualquer investidor em particular. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobilidrios cobertos neste relatério devem obter
informagdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prdpria convicgdo sobre o investimento nos valores mobilidrios. Os investidores devem obter
orientagdo financeira, contabil, juridica, econémica e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento
em relagdo aos valores mobiliarios do emissor(es) avaliado(s) neste relatdrio. A decisdo final em relagdo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando
em consideragdo os varios riscos, tarifas e comissGes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que ndo a do investidor, uma alteragdo
nas taxas de cambio pode impactar adversamente seu prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagGes e,
consequentemente, o prego ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo é necessariamente
indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranga ou garantia, de forma expressa ou implicita, é dada neste relatério em relagdo a desempenhos futuros ou a
qualquer outro aspecto. O Ital Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a
decorrer da utilizagdo deste relatério ou de seu conteudo. Ao utilizar tal relatdrio o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Ital Unibanco
e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relagdo a quaisquer pleitos, reclamagdes e/ou prejuizos.

7. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento
por escrito do Itad Unibanco. O presente relatério e seu contetdo devem ser tratados para uso exclusivo.
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10. A descri¢do detalhada das medidas administrativas e de organizagdo interna e das barreiras de informacdo instituidas para prevenir e evitar os conflitos de interesse
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de qualquer obrigagdo por perdas, sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu conteiido e ndo tem obrigagdo de atualizar a informagdo contida
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todos os instrumentos/servigos financeiros podem estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restrigdes quando considerar uma potencial decisdo de
investimento. O desempenho e previsdes passados ndo sdo um indicadores fidveis dos resultados futuros. A informagdo aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é
considerada confidvel até a data de divulgagdo do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representagdo ou garantia quanto a completude, confiabilidade ou precisdo da
informacdo obtida por terceiros ou fontes publicas. Informagdes adicionais referentes aos produtos financeiros discutidos neste material sdo disponibilizadas mediante solicitagdo. O
Itau BBA International plc tem escritério registrado no enderego 100 Liverpool Street, Level 2, London, United Kingdom, EC2M 2AT e é autorizado pela Prudential Regulation Authority
e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority (FRN 575225). Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (ii) Espago
Econdmico Europeu: este relatdrio é distribuido no Espago Econémico Europeu por Itai BBA Europe, S.A. (“IBBA Europe”), uma afiliada do Itai Unibanco com sede na Rua Tierno
Galvan, Torre Ill, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como institui¢do de crédito junto do Banco de Portugal sob o nimero 195, e junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
para a prestagdo da atividade de intermediagdo financeira sob o niumero 396. Este material é meramente informativo e ndo deve ser interpretado como proposta para a negociagdo de
instrumentos financeiros, recomendagédo ou aconselhamento personalizado. Este material é destinado a Contrapartes Elegiveis e Investidores Profissionais (nos termos definidos no
Artigo 4.2, 1, (10) e Artigo 30.2 da Diretiva 2014/65/UE — MiFID Il), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia necessarios para tomar as suas proprias decisdes de
investimento e ponderar devidamente os riscos em que incorrem. As informagdes relevantes sobre conflitos de interesses integrantes desse material se aplicam ao IBBA Europe na
qualidade de afiliada do Itat Unibanco. O IBBA Europe ndo detém qualquer discricionariedade na selegdo de relatdrios para distribuicdo e se isenta de qualquer responsabilidade por
qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste material e de seu conteddo e ndo tem qualquer obrigagdo de atualizar a informagdo contida nesse documento.
Os instrumentos/servigos financeiros discutidos neste material podem n3o estar disponiveis para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdi¢des. Informagdes adicionais sobre os
instrumentos discutidos neste material estdo disponiveis mediante solicitagdo. (iii) U.S.A: O Itai BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, estd distribuindo este
relatério e aceita a responsabilidade pelo contetdo deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatdrio e que deseje efetuar qualquer transagdo com os
valores mobilidrios analisados neste documento deve fazé-lo com o Itau BBA USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022; (iv) Brasil: Itad Corretora de
Valores S.A., uma controlada do Itad Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela CVM a distribuir este relatério. Se necessario, contate o Servigo de
atendimento a clientes: 4004-3131* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizagdes) durante horario comercial, horario do Brasil. Se ainda necessitar de
outro canal de atendimento apos a utilizagdo dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011 (horario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP 03162-971.*
custo de uma chamada local

Larissa Gatti Nappo OK

Fausto Menezes

1. O(s) analista(s) de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatério de analise.

2. Of(s) analista(s) de valores mobilidrios, seu(s) cénjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios
objeto deste relatério.

3. O(s) analista(s) de valores mobilidrios, seus conjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagdo ou intermediagdo dos valores mobilidrios
objeto deste relatério.

4. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagdo ao(s) emissor(es) dos valores
mobiliarios analisados neste relatério.

Source: Itat BBA
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